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YABANCI SERMAYE AKIMLARININ GELISMEKTE OLAN ULKELER
UZERINDEKI ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI
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Yiiksek Lisans Tezi, [ktisat Ana Bilim / Ana Sanat Dali
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Tolga KABAS
Haziran 2018, 150 sayfa

Liberallesme hareketleri;yatirim amaciyla bir iilkeden baska bir iilkeye akan
sermaye ile baslamaktadir. 19. yy’dan itibaren gelismis tilkeler tarafindan baglatilan
liberallesme hareketleri ile yasanan sosyal, ekonomik ve kiiltiirel degisim, diinya
diizeninde yeni bir ¢cagin baglamasina neden olmustur.

Gelismis iilkeler budegisim sonucunda yasanan rekabet ile daha diisiik maliyet
elde edebilmek i¢in ucuz isgiiciine ve hammaddeye ulasma cabasi ile yeni yatirim
alanlar1 arayisina girmislerdir.

Gelismis tilkelerin ileri teknolojisi, yonetim bilgisi, pazarlama stratejisi ve iiretim
faktorlerinden yararlanmak amaciyla yabanci sermayeye sicak bakan gelismekte olan
iilkeler, yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in uygun bir ortam yaratmaya ¢alismislardir.
Bunun i¢in ihtiyag duyduklar1 sermayeyi bor¢lanmak yerine vergi politikalari,
siibvasyonlar, altyap1 gibi alanlarda yatirimlar yaparak elde etmislerdir.

Bu calismada gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeyi ¢ekmek icin
uyguladiklar1 stratejiler ve bu stratejiler sonucunda yabanci sermayenin iilke
ekonomileri iizerindeki etkileri {izerinde durulmustur. Birinci boliimde ¢alismanin
amaci ve onemi anlatilmis, ikinci boliimde yabanci sermayenin tanimi, belirleyicileri ve
teorileri agiklanmustir. Uciincii ve dordiincii béliimlerde de yiikselen ekonomiler

tizerindeki etkileri tablo ve grafiklerle anlatilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar,

Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler



ABSTRACT

EVALUATION OF THE IMPACT ON THE DEVELOPING COUNTRIES OF
FOREIGN CAPITAL FLOWS

Seda BUYUKBAYRAM

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Dr. Ogr. Uyesi Tolga KABAS
December 2018, 150 pages

Liberalisation has started to capital flowing from one country to nother. It is
caused by developed countries to social, economic and cultural changing of the
World and started to new a era since 19. century.

Developed countries have searched for new investment areas with the
competitiveness of this change and the effort to reach cheap labor and raw
materials in order to achieve lower cost.

Developed countries, which are looking for foreign countries in order to
benefit from advanced technology, management knowledge, marketing strategy
and production factors of developed countries, have tried to create a suitable
environment for attracting foreign capital. Instead of borrowing the capital they
need for this, they have invested in areas such as tax policies, subsidies,
infrastructure.

In this study, the strategies applied by developing countries to attract
foreign capital and the impacts of foreign capital’s economies as a result of these
strategies are emphasized. The aim and purpose of working in the first chapter is
explained, and the second chapter. In the third and fourth chapters, the effects on

emerging economies were tried to be explained with labels and graphs.

Key Words:Capital Flows, Foreign Direct Investmen, Developed Countries,

Developing Countries, Emerging Economies
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Problem

Cagimizin en Onemli Ozelliklerinden biri uluslararasi ticaretin gelismesiyle
firmalarin faaliyetlerini iilke sinirlar1 disina tasiyabiliyor olmalaridir. Diinya tizerindeki
tilkeler Uriinlerini daha diisiik maliyetle gelistirmek amaciyla ulusalararasi ticarete daha
fazla 6nem vermeye baslamislardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen
ekonomik biiyiime, biiylik firmalarin dis pazarlardaki firsatlar1 degerlendirmelerine yol
acmis, sonu¢ olarak Cin, Hindistan, Rusya, Tiirkiye, Brezilya, Meksika gibi iilkeler
yiikselen ekonomiler olarak ortaya ¢ikmistir. Eskiden korumaci politika izleyen bircok
tilke, ekonomik olarak biliylime istegiyle yabanci sermaye yatirimlarina kars
direnglerini de azaltmaya baslamiglardir. Ayrica Ozellestirme uygulamalar1 ve artan
deregiilasyon c¢abalar1 uluslararasi pazarlarda firmalarin Oniine ¢ikan pazara giris
engellerini de ortadan kaldirmistir. NAFTA, AB, WTO gibi uluslararasi ticareti koruyan
ve destekleyen kurumlarin varligi {lkeler arasindaki kiiresellesmenin  hizini
arttirmaktadir.

Yabanci sermaye hareketleri, kisi ve sirketlerin bulunduklari iilkelerden baska
ilkenin/iilkelerin ekonomisine yaptiklari sermaye aktarimidir.Yalniz yabanci yatirimlari
sadece nakdi yani para sermayesi olarak diisiinmemek gerekir, bunun yaninda patent
haklari, teknolojik yenilikler, pazarlama yontemleri, yonetim ve iiretim bilgisi gibi
katkilar da yabanci yatirnm olarak kabul edilmektedir.Yabanci sermaye hareketleri
iilkeler icin kisa silirede ekonomik giicline ekleyebilecegi teknolojik ve mali kaynak
niteliginde olmasi ve bununla birlikte istihdam yaratmasi, pazara yeni {iriin girmesiyle
i¢ rekabeti arttirmasi, sermaye birikimi, teknoloji transferi ve ihracatin artmasinm
saglamasindan dolay1 ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi
acisindan ¢ok onemli bir yere sahip oldugu ifade edilebilir.

Yabanci sermaye hareketlerinin {iilkelere yarattigi avantajlari oldugu gibi
dezavantajlari da bulunmaktadir. Ulkenin halihazirdaki firmay: satin alarak ya da
firmayla ortak olarak tilkeye girmesi, o iilkeye ayrica sermaye stogunun girmemesi
demektir. Yeteri kadar denetim yapilmadan davet edilen yabanci sermaye yatirimlari
gelismekte olan tilkelerde yerel firmalarin rekabet edemeyerek piyasa disina itilmesine

ve bdylece ekonomide monopol bir yapinin olugmasina neden olabilmektedir. Yine
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yabanci firmalar finansal kaynaklarin1 kolaylikla bagka bir {ilkeye aktarabildiginden ev
sahibi iilke icin makroekonomik dengesizlik yani krizler yaratabilmektedirler. Yabanci
sermaye girisleri iilkelerin dis agiklarinin finansmanini saglarken bu iilkeler i¢in bazi
tehditlere de yol agabilmektedir. Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri
gelisen ekonomilerde krizlere neden olabilmektedir.

Bu tez ¢alismasinda yabanci sermaye hareketlerinin 6zellikleri, gelismekte olan
ilkelerde yarattig1 firsatlar ve tehditler agiklanacaktir. Boylece, tez calismasinda gelisen
iilkelerde yabanci sermayenin yarattigi firsatlarin nasil gelistirilebilecegi, yarattigi

tehditlerin ise nasil onlenebilecegi ile ilgili 6neriler de yapilacaktir.

1.2. Calismanin Amaci

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler veya baska bir ifadeyle gelisen iilkeler
kisa siire icerisinde ekonomik ve sanayi kalkinmalarin1 saglamak ve vatandaslarina
cagdas uygarligin getirdigi teknolojik kolayliklar1 sunmak istemektedir. Ayrica
ilkelerindeki ekonomik sorunlara ¢6ziim aramakta olduklarindan, ancak eldeki kisith
kaynaklarla biitce dengesini bozmadan sorunlarin iistesinden gelemediklerinden, bu
iilkeler igin dis bor¢ alma mecburiyeti ortaya ¢ikmaktadir. iste bu durumda yabanci
sermaye bir ihtiyac olarak devreye girmektedir.

Calismanin amaci, gelismekte olan iilkeler agisindan biiyilk 6neme sahip olan
yabanci sermaye hareketlerinin bu {ilkeler iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu
baglamda cevaplar1 aranacak bazi sorular sOyledir: Yabanci sermaye hareketlerinin
gelismekte olan tilkelere yonelmesine neden olan faktorler nelerdir? Yabanci yatirimei
hedef iilke pazarina giris stratejilerini nasil belirler? Yabanci sermaye hareketleri
gelismekte olan iilkeler i¢in firsat midir? Kiiresellesme gelisen iilkelerin ekonomik
sorunlarini ¢ozebilecek hangi firsatlar icerir? Eger, kiiresellesme ile hizlanan yabanci
sermaye hareketleri bazi tehditler de barindiriyorsa hareketlerine siirlilik getirilmeli
midir? Acaba, kiiresel yoksulluk kiiresellesme ve serbest sermaye hareketleri ile
azaltilabilir mi yoksa, olumsuz etkilerinden korunmak icin sermaye hareketleri

siirlandiriimali midir?

1.3. Cahsmanin Onemi

Literatiir taramas1 yapildiginda yerli ve yabanci literatiirde yabanci sermaye

hareketleriyle ilgili, 6zellikle yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelere etkisi
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tizerinde, pek cok caligmanin yapildig: goriilmektedir. Yabanci sermaye hareketleri yeni
bir olgu olmamasma ragmen teknolojik gelismelerle sekillenen tiiketici yapist ve
degisen diinya ekonomisi ile iilkelerin yabanci sermayeye degisen bakisi nedeniyle
halen bu konu hakkinda pek ¢ok caligma yapilmasina yol agmaktadir. Bu ¢aligsmalar
cesitli ekonometrik veri ve analizlerle de desteklenmektedir.

Tez caligmasinda yabancit sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkeler
acisindan yarattigi firsatlar ve olasi1 tehditler incelenecektir. Bu baglamda: Serbest
ticaret ve yabanci sermaye iilkelerin daha hizli sanayilesmesi i¢in gerekli midir?
Gelismekte olan iilkelerde olusan finansal krizlerin nedeni yabanci sermaye hareketleri
veya neoliberalizm midir? Neoliberalizm ile tiim diinyada uygulanmaya baslanan
serbestlesme veya liberallesme politikalar kiiresel yoksulluk ve esitsizlik tizerinde nasil
etkilere yol agmaktadir? gibi sorular cevaplandirilmaya calisilacaktir. Bu tez calismasi,
bu tiirde sorulara yanit bulmay1 amaglamaktadir. Bu tez ¢alismasinda yabanci sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomileri {izerindeki rolii ve dnemi detayli
bir bigimde incelenecektir. Tiirk¢e literatiirde yer alacak bu calismanin, gelecekte bu
konu ile alakali arastirma yapacak arastirmacilara kaynaklik etmesi ve daha giincel

bilgiler sunmas1 amaglanmaktadir.



BOLUM II

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE BELIRLEYICILERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimlar ve dolayisiyla biiyiime
tizerindeki etkisini ortaya koymak agisindan bu bdlim kapsaminda uluslararasi
sermayenin tanimi, sermaye cesitleri, uluslararasi sermaye hareketlerini ortaya koyan
teorik yaklasimlar ve literatiir derlemesi ortaya konulduktan sonra uluslararasi sermaye
akimlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve hangi kanallarla ekonomik ajanlar

etkiledigi ifade edilmeye ¢alisilacaktir.

2.1. Uluslararas1 Sermayenin Tanim

Ulusal kiiltiirlerin, sinirlarin ve ekonomilerin esneklestigi ve yeni egilimlerin gii¢
kazandig1 glinlimiiz diinyasinda, teknolojik gelisim ve {iretim, yeni enerji sistemleri,
uzay teknolojisinde kaydedilen ilerlemeler ve ¢evresel alanda yapilan yatirimlar yeni bir
ekonomik yapilanma ortaya c¢ikarmistir.Bu yeni ekonomik yapilanma kiiltiirel,
sosyolojik, ekonomik ve teknolojik alanlarin kiiresel gelisimin sonucunda olusmustur.
Yeni yatirim araglarimin yaratilmasi,bunlarin etkinligini artiran haberlesme ve bilgi
islem teknolojilerinin hizla geliserek rekabet riizgarlarinin global diizeye ulasmasi ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmeye baglamasi kiiresellesme kavramini
ortaya ¢ikarmistir(Yildizoglu, 1996, s.14). Kiiresellesme,sirketlerin uluslararasi yatirim
stratejilerinde, Ozellikle iiretimin yerel olmaktan c¢ikarilip farkli bolgelerde
gergeklestirilmesini iceren radikal bir doniistimle, firmalarin piyasadaki konumlarini
belirleme olgusunu da gerekli kilmistir(Slojander, 1996, s.605-606). Cokuluslu
sirketler,kiiresellesmeyi doguran nedenlerin basinda gelmektedir. Kiiresellesmenin
sonucu olarak cokuluslu sirketlerce az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere yabanci
sermaye aktariminda 6nemli artiglar yagsanmaya baglamistir (Camilleri, 2002, s.77-78).
Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler ise, kisa siire icerisinde ekonomik ve sanayi
kalkinmalarin1 saglamak ve vatandaglarina c¢agdas uygarligin getirdigi teknolojik
kolayliklar1 sunmak istemekte ancak eldeki kisith kaynaklarla sorunlarin iistesinden
gelemediklerinden dis bor¢ alma yollarina girmektedirler. Iste bu durumda yabanci
sermaye bir ihtiya¢ olarak devreye girmektedir. Yabanci sermaye hareketleri, kisi ve
sirketlerin bulunduklar iilkelerden baska {iilkenin/ iilkelerin ekonomisine yaptiklar

sermaye aktarimidir.
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Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen yabanci sermaye hareketler kavrami su

sekilde tanimlanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2004, s.1).

1) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

2) Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

3) Makine ve techizat,

4) Sinai ve fikri milkiyet haklari,

5) Yurt icinden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi
veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

6) Dogal kaynaklarin aranmasi ve c¢ikarilmasina iliskin haklar, gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmak ve sube a¢cmak, menkul kiymet
borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse
orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete

ortak olmak seklinde ifade edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, yabanci kuruluslu bir firmanin, ev sahibi iilkedeki bir
firmanin tiretimini, dagitimini ve diger faaliyetlerini kontrol etmek amaciyla varliklarin
sahipligini elde etme siirecidir (Moosa, 2002, s.2).

Hymer dogrudan yabanci yatirimi, yatirimcinin yurtdist isletmeyi dogrudan
kontrol etme hakkini elde edebilmesi seklinde ifade etmistir (Hymer, 1955, s.11). Bagka
bir tanima gore dogrudan yabanci yatirim, yabanci sirketlerdeki dnemli bir hisse payini
veya etkin yonetim kontroliinii iceren uluslararasi firmalararasi igbirligi bi¢imi olarak
tanimlanmaktadir (De Mello, 1997, s.4).

Yabanci sermaye, hammadde kaynagina ulagsmak ve onu kullanmak amaciyla bagka bir
bolgeden bireyler, kurumlar, devletler ya da yatirimcilar tarafindan {ilkenin ulusal
varligina gecici veya siirekli olarak istirakidir. Gliniimiizde sermaye hareketleri diinya
ekonomisindeki gelismelere bagli olarak yonii ve miktar1 baglaminda degisebilmekte ve

bu degisim direkt olarak iilkelerin ekonomik durumunu etkileyebilmektedir.



2.2. Tarihsel Gelisim Siireci

Serbest ticarete yonelik giiven, Adam Smith’in serbest ticaretin iilkeler i¢in nasil
yararli oldugunu gostermek amaciyla yaptig1 calismalarinin iizerine David Ricardo ve
John Stuart Mill gibi ekonomistlerin ¢aligmalariyla 19.yy. boyunca artmistir. Ancak
liberalizasyonun temelleri giderek artan miidahaleci devlet anlayisinin ekonomik krize
neden oldugu goriisiiyle erbestlesme, ozellestirme gibi uygulamalarin 6ne ¢ikmasiyla
atilmistir. {lk yabanci sermaye hareketleri 19.yy da hizla sanayilesen Bati Avrupa
iilkelerinin sermaye birikimlerini ¢ok kar getirecek yatirim alan1 arayislariyla
baglamistir. Yatirim alanlarinda onceligi Avrupa endiistrisi i¢in gerekli hammaddeyi
saglayacak dogal kaynaklar ve ucuz is giiciine sahip olan iilkeler olusturmaktaydi.
1800’lii yillarin baginda Ingiliz sémiirgeciligi tarafindan ¢ikarilan petrol yabanci
sermaye hareketlerinin baslangici olmustur. ingilizleri, Almanlar, Fransizlar ve ABD
izlemistir  (Uras, 1979, s.31). 1870’lerden II. Diinya Savasi’na kadar gecen siirede
onderligini Ingiltere nin yaptig1, temelinde altin standardi, sermayenin serbest dolagimu,
serbest dis ticaret, isgiiciiniin serbestlestirilmesi ve uluslararast miilkiyet haklarini
barindiran ULED (Uluslararas1 Liberal Ekonomik Diizen) olusturulmustur (Oztiirk ve
Celebioglu, 2006, s.169). 1. Diinya Savasi’ndan sonra son verilen altin standardina geri
donmek isteyen iilkeler 1925-1928 yillar1 arasinda uygulamaya iki kez ge¢misseler de
uygulama basarili olmamistir. 1929 yilinda yasanan Biiyilkk Buhran ile kendi
sanayilerini koruma amaci tagiyan iilkelerin giimriik tarifelerini arttirmasi yabanci
sermaye yatirimlarinin azalmasina ve bu da diinya tliretiminin daralarak buhranin daha
da siddetlenmesine neden olmustur (Uras, 1979, s.31).

1944 yilinda ABD liderliginde aralarinda Keynes ve White’in da oldugu,
uluslararas1 6demeleri diizenlemek ve rekabetci politikalar1 6nlemek amaciyla Bretton
Woods Anlagmasi yapilmistir. Anlagsmanin ti¢ 6nemli ayagi bulunmaktadir: Bunlardan
ilki, White ve Keynes tarafindan olusturulan uluslararasi para sorunlarinin danisilmasi
ve doviz kurlarmin istikrarmi saglamak amaciyla Uluslararast Para Fonu (IMF)
kurulmasi; ikincisi, II. Diinya Savasi’ndan biiylik zarara ugrayan Avrupa iilkelerini
yeniden insa etmek ve az gelismis iilkelere diisiik faizle kredi vermek amaciyla Diinya
Bankasi'nin kurulmasidir. 1948’de Bretton Woods’un ii¢lincii ayagi olan uluslar arasi
ticaretin serbestlesmesi amaciyla kurulan daha sonralar1 daha genis hedeflerle Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO) olarak isim degistirecek ilk ¢ok tarafli anlasma olan Giimriik
Tarifeleri veTicaret Genel Anlagsmasi (GATT)’dir. Bu anlagmalarla 1930’larda
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uygulanan ithalat kisitlamalarinin ve artan giimriik vergilerinin diismesi saglanmistir.
Diinya ticaret hacmi 1948-1990 yillar1 arasinda yillik ortalama %7°1ik artis gostermistir
(Rodrik, 2011, s.63).

Bretton Woods sistemi uygulanmaya baglandig1 ilk yillarda basarili olmussa da
dolara tanman merkezi rol ve O6demeler dengesinde yasanan problemler zamanla
uluslararasi para sisteminde aksakliklara neden olmustur. 1945-1971 yillar1 arasinda
IMF’ye tye tlkelerin para degerlerinin, ABD dolarina baglanmasi, II. Diinya
Savasi’ndan sonra diinya ticaretinde yasanan artis ile dolara talebin artmasina, zamanla
bu talebin ABD’de Odemeler bilancosu aciklariyla karsilasip dolarin  deger
kaybetmesine neden olmustur. ABD’nin 6demeler bilangosundaki agigini kapatamamasi
ve ABD dolarinin iki yil arayla (1971 - %7, 1973 - %10) devaliie edilmesi, sabit kur
sistemine olan giiveni sarsmis ve 1973’de Bretton Woods sistemi resmen son bulmustur
(Karluk, 1995, 268, Akt.:Oztiirk ve Celebioglu, 2006, s.171). Bretton Woods sisteminin
cokiisli ile uluslararast kuruluslarin islevlerinde de degisiklikler meydana gelmistir.
Onceleri sadece uluslararas1 para isbirliginin gelistirilmesini saglamak amaci tasirken
sistemin ¢oklislinden sonra uluslararasi ticaretin dengeli bir sekilde gelismesine
yardimct olmak, ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak, ddemeler
dengesi sikintis1 ¢eken {lilkelere maddi destekte bulunmak gibi konular1 kapsayan bir
kurulus olmustur. Baslangigtaki amaci, II. Diinya Savasi’nda biiylik zarara ugrayan
Avrupa iilkelerini yeniden insa etmek, az gelismis lilkelere diisiik faizle kredi vermek
olan Bretton Woods Sisteminin ikinci ayagi olan Diinya Bankasi ise, 1970’lerden sonra
politikalarinda 6nemli degisiklikler yaparak iilkelerin temel ihtiyaglarin karsilanmasini
ve yolsuzlukla miicadele konularin1 6n planda tutmus, 1980 yilinda da orta ve uzun
vadede ekonomik kalkinma ve dis dengenin saglanmasi amaciyla “Yapisal Uyum
Kredisi” (Structural Adjustment Credit) lizerinde ¢alismaya baslamistir
1970’11 wyillarin sonu ve 1980°li yillarin baslarinda gelismekte olan {ilkelerin
disborg¢larint 6deyememeleri kamu acgiklarinin derinleserek makroekonomik dengelerin
bozulmasina neden olmustur.Bunun sonucu olarak da diinya genelinde ekonomik
yavaglama ve uluslararasi faizlerde yiikselme meydana gelmistir (Kaya, 1998, s.12). Bu
nedenle iilkeler, ihtiya¢ duyulan fonlarin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlart seklinde iilkeye gelmesini saglamak amaciyla liberal politikalar uygulamaya
baslamistir.Bu siirecte, bazi iilkeler kambiyo kontrollerini tamamen kaldirirken, bazilari
ise kademeli bir sekilde kaldirmislardir. Dis ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasi

ile artan ticaret hacmi, az gelismis iilkelerin gelismis {lilke fonlarina daha fazla ihtiyag
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duymalarina neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler artan kaynak ihtiyacini ulusal
kambiyo rejimlerinin ve sermaye hesaplarinin serbestlestirerek daha fazla yabanci
sermaye cekilmesiyle karsilanmasimi amaclamuslardir. Izlenen bu politikalar sermaye
hareketlerini kolaylastirarak sermaye akimlarimin hem hacminin hem de hizinin
artmasmi  saglamistir  (Inandim,2005, s.10).Bununla birlikte Sovyetler Blogunun
cokmesiyle, cokuluslu sirketler yoluyla kiiresellesme hiz kazanarak finansal sermaye
serbestlesmis ve ciddi bir reel iiretim fazlas1 ve rekabet ortaya cikmustir. Bilgi ve
teknolojide yasanan gelismelerde gelismis {llkelerdeki fonlarindiinya genelinde
hareketine olanak saglamistir.

Asagidaki Tablo-1 yabanci sermaye yatirimlarmin 1970-1990 yillar1 arasindaki
hareketlerini gostermektedir. 1973 yilinda yasanan petrol krizi diinya ekonomisinde
diisiise yol agmis, bu da 1973 yilindan itibaren yabanci yatirimlarin hizlica ¢ikmasina
neden olmustur. Ozellikle 1975’ten sonra gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye
girisleri azalirken ayn1 zamanda yabanci sermaye ¢ikislart artmistir. Geligmis iilkeler ise
bu dénemde daha ¢ok yabanci sermaye girisi elde etmislerdir.

1980 ile 1990 yillar1 arasindaki donemde iilkeler, tasarruf artisina bagh olarak faiz
oranlar1 serbestisi gergeklestirmistir. Ayrica bankalarin merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklart mevduat munzam karsilik oranmmi kaldirmiglar ve bankacilik
sektoriinii  6zellestirerek ekonomik biiylime amagh c¢esitli reformlar yapmislardir
(Altunoglu ve Giiloglu, 2002, s.3). Bu reformlar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
olumlu gelismeler saglamigtir. 1979 yilinda gelismekte olan {ilkelere giren yabanci

sermaye 8,120 milyon dolar iken 1981 yilinda 23,835 milyon dolar olmustur.



Tablo 1.
Diinya Genelindeki Yabanct Sermaye Yatirimlar: (1970-1990)

Diinya Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler
Sermaye

il Sermaye | Sermaye | Sermaye | Sermaye | Sermaye cikaslar

girisleri caikislar girisleri cikislar girisleri

(milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $) ;I;lilyon
1970 | 13,257 14,141 9,491 14,100 3,766 41
1971 | 14,241 14,433 10,651 14,395 3,591 37
1972 | 14,761 15,729 11,509 15,657 3,252 72
1973 | 20,378 25,934 15,470 25,808 4,907 126
1974 | 23,874 24,426 21,661 24,185 2,213 240
1975 | 26,396 28,488 16,858 28,057 9,538 431
1976 21,935 28,362 15,535 27,920 6,400 442
1977 | 27,057 28,687 20,148 28,124 6,910 563
1978 | 34,247 39,313 25,368 38,578 8,879 735
1979 41,906 62,752 33,787 62,454 8,120 298
1980 | 54,400 52,085 46,978 49,357 7,398 2,728
1981 | 69,614 52,159 45,766 50,824 23,835 1,335
1982 | 58,244 27,292 31,769 25,241 26,474 2,051
1983 | 50,394 37,705 32,693 35,686 17,683 2,019
1984 | 56,175 50,513 39,206 47,997 16,977 2,516
1985 | 55,835 62,104 41,748 58,378 14,072 3,726
1986 | 86,696 96,778 70,898 91,929 15,826 4,849
1987 | 136,884 142,005 115,122 135,623 21,755 6,382
1988 | 164,202 181,989 133,614 170,386 30,566 11,601
1989 | 197,599 230,913 166,568 214,552 31,012 16,362
1990 | 204,896 243,887 170,213 230,767 34,608 13,115

Kaynak: www.unctad.org, online veri tabani
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Tablo 2.
Diinya Genelindeki Yabanct Sermaye Yatirimlar: (1991-2015)

Diinya Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler
il Sermaye | Sermaye | Sermaye | Sermaye | Sermaye | Sermaye

girisleri cikislar girisleri cikislar girisleri cikislar

(milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $)
1991 | 153,981 198,857 114,480 187,763 39,318 11,095
1992 | 162,925 203,793 107,868 179,741 53,458 22,486
1993 | 220,112 236,281 141,404 200,967 75,691 34,290
1994 | 254916 285,356 150,599 239,271 102,383 45,772
1995 | 341,523 356,627 219,764 303,966 117,761 52,045
1996 | 388,759 392,345 236,343 330,922 147,078 60,501
1997 481,501 467,429 286,294 398,921 185,401 65,281
1998 692,331 681,036 508,532 636,864 176,632 42,863
1999 [1.076,382 |1.075,125 |852,939 1.018,667 [216,290 54,230
2000 | 1.358,820 |1.163,064 |[1.120,508 1.071,257 | 232,390 88,639
2001 | 683,765 583,374 459,715 522,614 215,794 58,236
2002 |589,809 497,471 413,024 453,773 166,739 39,649
2003 |550,589 528,569 337,172 478,731 195,584 39,332
2004 |688,233 897,610 395,518 769,128 263,718 114,820
2005 950,125 818,690 587,710 690,063 331,752 110,581
2006 |1.402,126 |1.351,952 |940,316 1.120,427 |402,983 201,372
2007 |1.402,126 |2.165,191 |1.289,494 |1.843,191 |525,525 272,817
2008 |1.467,788 |1.703,663 |801,909 1.369,463 |578,482 273,921
2009 |1.181,412 |1.098,824 |654,367 820,381 465,307 240,066
2010 [1.388,821 |1.391,918 {699,889 983,405 625,330 358,029
2011 |1.566,839 |1.557,640 |817,415 1.128,047 |670,149 373,931
2012 |1.510,918 |1.308,820 |787,359 917,783 658,774 357,844
2013 |1.427,181 |1.310,618 |680,275 825,948 662,406 408,886
2014 |1.276,999 |1.318,470 |[522,043 800,727 698,494 445,579
2015 |1.762,155 |1.474,242 |962,496 1.065,192 | 764,670 377,938

Kaynak: www.unctad.org, online veri taban
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1990’ yillarda gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri, banka
kredilerinden ¢ok sermaye cikislariyla sekil degistirmeye baglamistir. 1982 yilinda
gelismekte olan iilkelerde yasanan borg krizine kadar sermaye hareketleri banka kredisi
seklindeyken, bu krizin ardindan biiylik sermaye ¢ikiglar1 yagsanmaya baslanmistir. 1983
— 1990 yillar1 arasinda toplam sermaye hareketlerini olusturan dogrudan yatirimlarin
yaklasik %50’si diisiik maliyetler, makroekonomik yapidaki istikrar ve yabanci yatirim
rejiminin uygun olmasi nedeniyle Asya iilkelerine yapilmistir.1990’11 yillar itibariyle ise
Latin Amerika iilkeleri finansal serbestlesmeyi Asya iilkelerine gore daha hizh
gerceklestirmis olmalart ve kisa vadeli riskin diisik olmasi sebebiyle sermaye
hareketlerini hizla ¢ekmeyi bagarmislardir (Kaya,1998, s.15).

1990 sonrasinda yasanan yapisal degisimlerin yani sira, bazi kiiresel faktorler de
gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketliligine etki etmistir. Meksika, Arjantin ve Sili
gibi yapisal uyum politikalarinda basarili olan iilkelerin yani sira Brezilya gibi kamu
acig1 yasayan ve ekonomik olarak kotii bir gidisata sahip iilkelere de yogun sermaye
girisleri olmustur. Bu durumun olusmasinda en énemli kiiresel faktér Amerika Birlesik
Devletleri’nde yasanan kisa donem faiz oranlarimi siirekli diisiik seyir gostermesidir
(Calvo vd., 1993, s.137-140). Boylelikle diger iilkelere gore daha yliksek faizli yatirim
olanaklarina sahip Latin Amerika ekonomisine 6nemli miktarda bir sermaye girisi
saglanmustir.

1970’11 yillar ile 1990’lh yillarda yasanan sermaye hareketleri birbiri ile farklilik
gostermektedir. 1970’11 yillardaki sermaye hareketleri, gelismis iilkelerin faiz oranlari
ile gelismekte olan iilkelerin faiz oranlar1 arasinda ters oranti niteligindedir ve 1970’li
yillarda yasanan petrol krizi dolayisi ile “petro-dolar” fonlarinin uluslararasi finans
piyasalarina yeniden ve siirekli artarak sokulmasi zorunlulugu seklindedir. 1990’larin
sermaye hareketleri ise faiz ve doviz kuru arbitraj nitelikli ve kisa vadelidir (Yeldan,
2002, s.8).

1995 yilinda uluslararas: ticaretin serbestlesmesi amaciyla kurulan Giimriik
Tarifleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi serbest ticaretin gelistirilmesinde basarisiz olmasi,
uluslararas1 ekonomik karisikliklar1 azaltamamasi gerekcesiyle gelismekte olan
ilkelerin bu kurulusa karsi ¢ikmasma neden olmus ve sekiz yil siiren “Uruguay
Raund”u sonucu GATT’1n yerini Bretton Woods Onceliklerini tersine ¢eviren Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO) almistir (Rodrik, 2011, s.67). Kurulusun temel hedefleri olarak
tiye iilkelerin hayat standardin1 ve gelirini yiikseltmek, mal ve hizmet ticaretini

gelistirmek, diinya kaynaklarinin siirdiiriilebilir kalkinma hedefine ulagmasini saglamak
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seklindedir. Ancak Diinya Ticaret Orgiitii’niin Avrupa’daki iilkelerin hizli yiikselisini
durdurmasina sebep olan hormonlu sigir yasasi, Hindistan’da ilag ve zirai {irlinlere
iliskin patent kurallarinin diizenlemelere aykir1 bulunmasi ve bunun gibi gelismeler
kiiresellesme karsitlarinin 6fkesinin artmasina sebep olmustur. Bunun iizerine 2001
yilinda Uruguay Raund’undan sonra ilk kez DOHA Kalkinma Raund’u diizenlenmistir.
Toplantinin  konusu Brezilya, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin ticari
liberalizasyonunun gelismesine yardim etmek ve ayrica Japonya, OECD, Avrupa
iilkelerinin  ¢iftcilerini korumak amach vergilerini arttirmalar1  sonucu ¢ikan
anlagmazliklardir.

Uruguay ve DOHA Raund’lar1 diinya ticareti agisindan 6nem tagimaktadir.
Uruguay Raundu daha onceki goriismelere gore biinyesinde daha ¢ok iilke ve tartisma
konusu barindiran ¢oklu ticaret goriismesi olmaktadir. Raund’da ilk kez tarimsal
siibvansiyonlar ile ticaretin serbestlestirilmesi tartismaya agilmistir. Bunun yaninda,
tarife ve tarife dis1 engellerin ortadan kaldirilarak korumacilifin 6nlenmesi, fikri
miilkiyet haklarinin korunmasi ve yerel firmalara taninan ayricaliklarin giderilmesi
amaclanmistir. Ayrica diger goriismelerdeki gibi sadece vergilerde onemli diisiisler
konusulmamig, ayn1 zamanda niceliksel kisitlamalar ve siibvansiyonlar gibi ticareti
bozucu etkenlerde de Onemli indirimler yapilmasi yoniinde tartisilmistir. Uruguay
Raund’unun belli bash gorevleri; ticaret politikasin1 gézetmek ve yonetmek, ¢ikabilecek
uluslararast1  anlagmazliklarda hakemlik  yaparak uzlasma mekanizmas1 ile
anlagsmazliklar1 ortadan kaldirmak, IMF ve Diinya Bankasi grubu ile birlikte
calismaktir. Uruguay Raund’unun sonunda endiistriyel iiriinlerin vergileri ortalama iicte
birden fazla diismiis, tarimsal {riinlerin gittikce serbestlesmesi saglanmis ve Diinya
Ticaret Orgiitii olusturulmustur. Buna ek olarak, diinya ticareti ile ilgili kurallarmn
hiikiim, usul ve kurumlar1 giiclendirilerek, denetim sinirlar1 genisletilmistir (Fieleke,
1995, s.3-14). Bir diger énemli goriisme olan DOHA Raund’u Diinya Ticaret Orgiitii
tiyeleri arasinda ticaret goriigmelerinin son turu olmaktadir. Ticaretin yaklasik 20 alani
kapsayan DOHA Raund’u yenilenmis ticaret kurallar1 ile Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin ticaret konusunda gelismelerini amacgladigi i¢cin DOHA Kalkinma Giindemi
olarak bilinmektedir. DOHA miizakereleri lilkelerin pazara girisi, iilkelerin geligmeleri
ile ilgili sorunlari, Diinya Ticaret Orgiitii’'niin kurallari, ticaretin kolaylastirilmas: ile

ilgili konular1 kapsamaktadir (Akman, 2008, s.2-6). Bunun i¢in baz1 tedbirler alinmistir;
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1) Tarim trlinlerini koruma amaciyla glimriik vergilerinin azaltilmasi,
2) haksiz rekabete neden olan ihracat tegviklerinin kaldirilmasi,

3) serbest ticareti engelleyici tarimsal desteklerin azaltilmasi(www.ec.europa.eu).

Ancak kiiresellesme sonucu liberal ekonomik sistemin yayginlagsmasi ile uluslararasi
sermaye hareketleri de global krizlerin olusmasinda bir neden olmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, gelismekte olan iilkelerin fon temini agisindan biiytlik
bir 6neme sahip iken, yabanci yatirimcinin piyasadan g¢ekilmesi ile finansal krizler
olusabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin kredi ve mevduat faizlerini serbest
birakmalari, kambiyo kontrollerini gevsetmeleri, finansal piyasalarini isler hale
getirmeleri gibi uyguladiklari liberalizasyon politikalar1 bu iilkelerde finansal krizlerin
siklikla yasanmasina neden olmustur.

Krizlerin bankacilik ve finansal alanda olmas1 dolayistyla herhangi bir iilkede yasanan
krizin diger iilkelere kolaylikla yayilmasi ile bu durum hem tilkeler hem de yatirimcilar
acisindan risk yaratmaktadir. 1990’11 yillardaayarlanabilir — sabit veya tam sabit doviz
kuru uygulamasi ile finansal krizler yasayan Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Tayland,
Arjantin gibi diinyada “yiikselen piyasalar” olarak bilinen {ilkeler, krizden sonra siki
para ve maliye politikalart uygulamiglar ve dalgali kura ge¢misler, vergileri arttirip
kamu harcamalarini diistirmiislerdir (Toprak, 2001, s.855).

Ekonomik krizlerin iilke ekonomilerine yaptiklar1 tahribatin 6nceden tahmin edilip
Onlenmesi 6nem arz etmekte ve bunun 6nemi dikkate alinmaktadir. Bu sebeple IMF,
WB gibi uluslararas: ekonomik kuruluglar ekonomik krizlerin nedenleri ve dnlenmesi
konusunda cesitli arastirmalar ve ¢alismalar yapmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen finansal krizlerin asamalari su sekilde siralanmaktadir: Banka
bilangolarinda kotiilesme, faiz oranlarinda artig, borsada diislis yasanmakta, doviz krizi
ve ardindan bankacilik krizi meydana gelmektedir (Toprak, 2001, s.861). Ancak bu
aragtirmalar 1s18inda ekonomik kriz belirtilerinin olmasi ile yabanci yatirimecilarin
endiselenip iilkeden hizlica ¢ikmasiyla iilke ekonomisini zarara ugratarak kriz

yasanmasina sebep olabilmektedir.

2.3.Kuramsal Cercevesi

(Cagdas anlamda ilk teorinin Ohlin tarafindan gelistirildigi kabul edilmektedir.

Ohlin, yabanci sermayenin gelismekte olan iilkeleri tercih etmelerinin nedenleri olarak
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bu iilkelerdeki hammadde avantajlari ile yatirnmlarin diisiik maliyeti ve yiiksek karlilig
seklinde agiklamaktadir.

Uluslararas1 ticaret teorilerinin ilk versiyonlar1 olan Karsilastirmali Ustiinliik
Teorisi ve Heckscher - Ohlin Teorisi gibi geleneksel dis ticaret teorilerinde yabanci
sermaye yatirimlar: ele alinmamistir. Ancak II. Diinya Savasi sonrasinda ¢okuluslu
sirketler yoluyla yabanci sermaye yatirimlari 6nem kaydetmistir. Artan yabanct sermaye
hareketlerine paralel olarak konuyla ilgili teorilerde de biiyiik bir gelisme yasanmistir
(Bakkalci, 2013, 5.70-78).

Yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili teoriler “tam rekabete dayali teoriler” ve
“eksik rekabete dayali teoriler” olmak tizere iki sekilde incelenmektedir. Tam rekabete
dayali teorilerine dayali teoriler; 1) Getiri oranlarindaki farkliliklar teorisi, 2) Portfoy
teorisi, 3) Pazar biiyiikliigii teorisi olmak iizere {i¢c ana baglikta incelenmektedirler.

Eksik rekabete dayali teoriler ise; 1) Uriin dongiisii teorisi, 2) I¢sellestirme teorisi, 3)
OLI (Ownership, Location, Intenalization) paradigmas1 — Eklektik teori, 4) Hymer —

Endiistriyel 6rgiitlenme teorisi olarak siralanabilir (Oztiirk, 2004, s.114-116).

2.3.1. Tam Rekabet Varsayimina Dayanan Yabanci Sermaye Teorileri

Tam rekabet varsayimlarina dayanan yabanci sermaye teorileri neo- klasik iktisat
teorisi ¢ergevesinde ve 1960 dncesi doneminde gelistirilmistir, Bu teori, faktor ve mal

piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu varsayimina dayanmaktadir.

2.3.1.1.Getiri Oranlarindaki Farkhliklar Teorisi

Adam Smith’in “Wealth of Nations / Uluslarin Zenginligi” kitab1 uluslar arasi ticaretin
kaynaklarindan biri olarak gosterilen pazar Olgegi kavraminin, yabanci sermaye
yatirmminin agiklanmasina olanak saglayarak uluslararasi ticaret teorisine de Onemli
katkilar1 olmustur.

1950 ve 1960’11 yillarda ¢ok popiiler olan bu teoride dogrudan yabanci sermayenin
diisiik getiri oranlarina sahip tilkelerden yiiksek getiri oranli iilkelere akan sermayenin
sonucu oldugu savunulmaktadir.Bu Onerme, yatirimeilarin  yatirnm kararlarini
degerlendirirken, firmalarin beklenen marjinal getirisinin sermayenin marjinal
maliyetine esitlendigi noktaya kadar iiretim yapacagi fikrinden yola ¢ikmaktadir. Yurt
icinde yapilacak yatirnm ile yurt disinda yapilacak yatinm ig¢in marjinal sermaye

maliyetinin ayn1 oldugu varsayildiginda, beklenen marjinal getirinin yurtdigindaki
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tilkede daha yiiksek olmasi durumunda sermaye hareketinin iilkeler arasindaki hareketi
icin bir motivasyon olusturacak ve yabanci yatirimcr bu iilkelerde yatirnrm yapma
egilimde olacaktir (Lizondo, 1990, s.2).

Getiri Oranlar Teorisi yabanci sermaye yatirimlarinin kar maksimizasyonu varsayimina
dayandigindan, firmalar yurt disinda yapacaklar1 yatirimin beklenen getirisi ile ayni
yatiriminin yurt i¢inde yapilmasi durumunda elde edecegi getiriyi karsilastirarak kar
maksimizasyonu cercevesinde getirisi daha yiiksek olan yatirnmi se¢mektedir. Getiri
oranlarinin yiiksek olmasinda onemli bir faktér de gelismekte olan iilkelerin is giiciine
ve dogal kaynaklara iliskin maliyetlerinin diisiik olmasidir (Oztiirk, 2004, s.114). Bu
teori ile yabanci sermaye, kendi iilkelerinde sosyal, ekonomik ve siyasal olarak bazi
sorunlar ile karsilagtiginda, kar maksimizasyonu ilkesi ile daha cazip yatirim alani
arayislarina baslamaktadir. Sosyal, ekonomik ve siyasal olarak daha cazip yatirim
alanlar1 yaratabilen diger iilkeler ise, kar maksimizasyonu ilkesi ile yeni arayislar

icerisinde olan yabanci sermayeyi kendi iilkelerine cekebilmektedir.

2.3.1.2. PortfoyTeorisi

1930’larda Biiyiik Buhran sonras1 donemdeki uluslararasi sermaye hareketlerini
aciklamak i¢in Tobin ve Markowitz tarafindan olusturulan ve sermaye Oniindeki
engellerin olmadigint kabul eden teoridir (Oztiirk, 2004, s.115).Bu hipoteze gore
yatirim getirinin pozitif, riskin ise negatif bir fonksiyonudur. Bu teorinin getiri farklar
teorisinden farki, yatirimcilarin portfolyd olustururken hem sermayenin getirisini hem
de risk faktoriinii dikkate almalar1 ve yatirimlarini degisik iilkelere yaparak beklenen
getiriyi arttirmayi,riski ise azaltmay1 amaglamalaridir (Tosun ve Orug, 2010, $.86).

Portfoy teorisinin temeli faiz oranlaridir. Tiim yatirimcilar yatirimlarini en
yiiksek kar1 getirecek yerlerde yapmak istemektedirler. Risk ve sermaye hareketlerinin
oniinde engellerin olmadigi durumda, faiz oranlar1 tiim iilkelerde esitlenene kadar
sermaye, faiz oraninin diisilk oldugu iilkelerden yiiksek oldugu iilkelere hareket
edecektir(Hymer, 1976,s.6).

Teoriye, risk ve belirsizlik dahil edildiginde sermaye akisinin yoniinii tahmin
etmek giliclesmektedir. Yatirimcilarin riski farkli algilamalar1 ve farkli alanlarda iiretim
yapma arzusu sermaye hareketlerinin ¢apraz yonde (sermaye hareketlerinde hem giris
hem ¢ikis yonde olmasi) gerceklesmesine neden olmaktadir. Riskten kaginan yatirimet,

yatirnm yaptig1 llkenin diger {ilkelere goére daha tutucu oldugunu fark ederse
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sermayesini o iilkeden ¢ikarirken, risk alabilen bagka bir yatirimci sermayesini o iilkeye
sokacaktir. Eger yatirnmcilarin risk tercihleri aynm1 ve farkli alanlarda iiretim yapma
arzular1 var ise yine c¢apraz hareket olacaktir. Bunun sonucunda da yatirimcilar daha ¢ok
alanlarda yatirnm yaparak risklerini minimum seviyeye diisiireceklerdir. Belirsizlik ise
doviz kurlan ile iliskilidir, doviz kurunun gelecekteki durumu belirsiz oldugundan,
tilkedeki yatirimin getirisi yerli ve yabanci firmalar i¢in degeri farkli olabilmektedir. Bu
sebeple yatirimci, yatirim yapacagi iilkeleri degerlendirirken déviz kurunun gelecekteki
durumunu dikkate alarak karsilasabilecegi riski minimum seviyede tutabilecektir. Bilgi
edinmenin maliyetinin yiliksek oldugu durumlar da sermaye hareketlerinin dolagiminin

oniinde engel teskil edebilmektedir (Hymer, 1976,s.7-10).

2.3.1.3. Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Tam rekabet kosullar1 dahilinde yabanci sermaye hareketlerini agiklayan bir
diger teori de Pazar Biiytikliigli Teorisi’dir. Pazar biiyiikliigii hipotezine gore dogrudan
yabanci yatirimlarin hacmi, ev sahibi iilkenin o iilkedeki ¢okuluslu sirketlerin satisiyla
dlgiilen pazar biiyiikliigiine ya da GSYIH’nin sayisia baglidir. Bu durum o6zellikle
ithalat yerine gecen dogrudan yabanci yatirimlar i¢in gecerlidir. Belirli bir iilkenin pazar
biiyiikliigii 6lcek ekonomilerinin kullanimini garanti edecek bir seviyeye geldiginde,
kadar biiyiik bir pazar, iiretim faktorlerinin uzmanlasmasina ve dolayisiyla maliyeti
minimumlastirmasina olanak taniyacaktir. Bu da yabanci sermayeyi olumlu ydnde
etkileyecektir (Moosa, 2002, s.27).

Pazar biiyiikliigli hipotezini test etmek i¢in iilkeye giren dogrudan yabanci
yatirim oranini, iilkenin bireysel gelir diizeyi ile iliskilendirmek yeterli olmaktadir. Bu
test metodolojisini kullanan ampirik calismalar, daha yiiksek satis seviyelerinin ve ev
sahibi lilkenin gelirinin dogrudan yabanci yatirim ile iligkili oldugu hipotezini
desteklemektedir. Bir dizi anket calismasi, dogrudan yabanci yatirimin bir belirleyicisi
olarak pazar biiyiikliiglinii ele almistir. Anket ¢aligmalarinin ¢ogu, bir taraftan dogrudan
yabanci yatirmlar ile diger taraftan yabanci altyapt ve/veya GSYIH’nin satisi

arasindaki iligkiyi destekleyen sonuglar bulmuslardir (Moosa, 2002, s.28).
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2.3.2.Eksik Rekabet Varsayimlarina Dayanan Yabanci Sermaye Yatirom Teorileri

Neo-klasik teorinin ileri siirdii§ii piyasa yapilar1 ger¢ek hayatta s6z konusu
olmamaktadir. Ciinkii gercek hayatta tam rekabet kosullarinin gecerli olmasi gii¢
olmaktadir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili teorilerin eksik rekabet
kosullar1 altinda incelenmesi gerekmektedir.

Portfoy teorisini elestiren Hymer Onciiliiglinde cesitli iktisat¢ilar tarafindan yabanci
sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik teoriler ortaya atilmistir. Bu teorilerin en
onemli Ozelligi ¢okuluslu firmalarin yabanci iilkelerde iiretim birimleri olusturmasina

neden olan faktorleri agiklamaya yonelik olmalaridir.

2.3.2.1. Uriin Déngiisii Teorisi

Raymond Vernon tarafindan gelistirilen bu kuram, yabanci sermaye yatirimlarini
bir {iriiniin olgunlasmasiyla birlikte pazar kaybetme tehdidine kars1 bir tepki olarak ve
rekabet ile basa cikabilmek icin daha ucuz faktér maliyetinin arastirilarak kar firsati
yakalamak olarak agiklamaktadir (Latorre,2008, s.7). Teori, bir {iriiniin yasam
dongiisiinli yeni iiriin, olgunlasan {iriin ve son olarak standartlagan iirlin olmak {izere
lic asamayla aciklamaktadir (Kottaridi, Filippaios ve Papanastassiou, 2004, s.5).

Uriin Dongiisii  Teorisi’nin inovasyonun gelistirilmesi ile ilgili olan ilk
asamasinda gelistirilen iiriin, gelismis bir iilkede yerel olarak satilan bir yenilik olarak
goriilmekte ve az miktarda iiretilerek sadece i¢ piyasaya sunulmaktadir. Uretimin sadece
i¢c piyasaya yonelik olmasinin nedeni ise dis piyasaya oranla ulagim masraflarini diisiik
tutmak, merkezi yakinlik ve i¢ talebin varligidir. Uriin i¢ piyasada istenilen basariy1
saglayip yeterince olgunlastiginda iiriine ait teknolojik bilgi diger firmalar tarafindan da
elde edilmis ve yenilik¢i firmanin kendi pazarinda tekelci giicii yok olmustur. Yurt
icindeki pazar pay1 daralan yenilik¢i firma bu sebeple yeni pazarlar kesfederek ihracat
yapmaya baslayacaktir. Bu, ikinci asamanin yani olgunlasan {iriin asamasinin
basladigini1 gostermektedir. Bu asamada yeniliriiniin yurt disindaki pazarlardaikameleri
olmadigindan talebin fiyat esnekligi olmayacak ve boylelikle firma ihracat yaparken
rekabetlekarsilasmayacaktir. Giderek dis pazarda talebi artan {iriiniin bir miktar yabanci
iiretimi baslayarak rakipler ortaya ¢ikacaktir. Orijinal iiretici artan talebi karsilamak ve
rakiplerle rekabet edebilmek i¢in yabanci ilkede biriiretimbirimi
kurarakuluslararasilasma stirecine girecektir.Yeni iiriin standartlagmaya basladiginda,

irtin sahibi firma, yurt i¢inde ve yurt disinda lisans vermeye ve iiretimin biiyiik bir
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boliimiinii {icret seviyesinin diigiik oldugu iilkelere kaydirmaya baslayacaktir. Siirecin
sonunda yenilik¢i firma {rlinli,islem maliyetini diger firmalarakiyasla yiiksek
oldugundan artik  lretmemekte, {iriine olan ihtiyacim1  ithalat  yoluyla
karsilamaktadir(Nayak ve Choudhury, 2014, s.14-15). Buradan da anlasildig1 tizere,
gelismekte olan iilkeler bu asamada firmalarin iiretim maliyetlerini azaltmalari i¢in yeni

tiretim yerleri olarak tercih edilmektedir.

2.3.2.2. i¢csellestirme Teorisi

Eksik rekabet varsayimlarina dayanan bir diger teori olan Igsellestirme Teorisi
1937 yilinda Coase tarafindan piyasa aksakliklari ve asimetrik bilgi hipotezlerinden
dogmustur. Coase’a gore, firmalarin varlik nedeni, fiyat mekanizmasi ile islem
maliyetlerini azaltmaktadir. Islem maliyetleri, iiriin fiyatlarmi1 belirleme ve her
islemigerceklestirmek icin olusturulacak sozlesmelerin yazilmasi ve goriisiilmesi
stirecinde firmalarin karsilastiklart ve iistlendikleri maliyetlerdir.Yabanci sermaye ile
yakindan iligkili olan igsellestirme teorisine gore yabanci sermaye yatirimlari, sirketin
piyasada gerceklestirdikleri islemlerini i¢sel islemlerle degistirme ¢abalariin (diger bir
deyisle, bir yan kurulusun ¢iktisinin digerinin iiretimine bir girdi olarak kullanilmasi
veya bir yan kurulug tarafindan gelistirilen teknolojinin digerlerinde kullanilmasi) bir
sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Firmalar piyasa aksakliklarinin 6niine ge¢mek
amaciyla, piyasalarda gergeklestirdikleri faaliyetleri dikey biitiinlesme yoluyla kendi
biinyelerine katarlar (Uzun, 2010, s.95). Igsellestirme farkli iilkelerdeki operasyonlari
iceriyorsa, mutlaka DY'Y anlamina gelmektedir (Nayak ve Choudhury, 2014, s.6-7).

Piyasa aksakliklar1 ile ilgili olan igsellestirme teorisi firmalarin yatirim
yapacaklar1 iilkelerdeki aksakliklar1 Ongoriip bunu kendi lehlerine c¢evirmelerine
dayanmaktadir. Bu teori lisanslama, kiralama ve DYY yollarindan birinin kullanilarak
iiretim yapilip yapilamayacagimi belirlemektedir (Demirel, 2006, s.21-25). Teori,
uluslararasi ticaret ve yatirnm alanlarinda piyasalarin miikemmel isleyisini engelleyen
kusurlarin varligin1 kabul etmektedir (Uzun, 2010, s.94-95). Buckley ve Casson (1976),

igsellestirmeyle sonuglanan bes tiir piyasa kusuru belirlemistir:

1) Kaynaklarin koordinasyonunda uzun siire gecikmenin yaganmasi,
2) Pazar giiclinlin ayrimci fiyatlandirma ile somiiriilmesi,

3) Ikili tekelin saglam olmayan pazarlik durumlarina neden olmast,
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4) Alicinin satilan mallar1 dogru tahmin edememesi,
5) Uluslararast piyasalardaki hiikiimet miidahaleleri ile transfer fiyatlandirmasi

icin yapmis olduklari tesvikler (Nayak ve Choudhury, 2014, s. 6-7).

Buckley ve Casson (1976), CUS’lar1 Coase (1937) tarafindan gelistirilen genis
tabanl ¢ercevede analiz ederek aradaki girdileri ve teknolojiyi vurgulayarak DY Y nin
bir baska agiklamasini1 yapmislardir. Uluslararasi yatirim teorisinin odagini, iilkeye 6zgii
ve firma diizeyindeki belirleyicilerine kaydirdiklari i¢sellestirme teorisini {i¢ 6nermeye
dayanarak ifade etmislerdir:

1) Kusurlu olan pazarlarda firmalar kazanclarini en iist diizeye ¢ikarirlar,

2)Ara iiriinlerdeki pazarlar kusurlu oldugunda, onlar1 bertaraf etmek icin i¢ pazarlar
yaratarak bir tesvik olusturulur. Bu, ortak miilkiyet altina sokulmay1 ve pazar
tarafindan baglantili olan faaliyetleri kontrol etmeyi icerir,

3) Piyasalarin ulusal smirlar boyunca igsellestirilmesi c¢okuluslu sirketlerin
olusmasini saglayacaktir (Buckley ve Casson,1976, s.33, akt.:.Nayak ve
Choudhury, 2014, s.6-7).

Birinci durumda, igsellestirme, pazarlarin koordinasyonu ve planlamasi i¢in bir
mekanizma olarak tercih edilmektedir. Ikinci durumda ise, iiretim ve pazarlama
teknolojileri agisindan piyasa giiciiniin hem belirsizlik yasamasi hem de uygulanabilir
bir vadeli piyasanin olmayist Onemli arastirma ve gelistirmeyi iceren mallari
desteklemektedir. Hymer (1976) in aksine Buckley ve Casson (1976) énemli sirketlere
0zgii avantaj olan yenilik yapma yeteneginin uluslararasi siirlar boyunca igsellesmeye
yol actigimivurgulamaktadirlar. Buckley ve Casson’un teorik Ongoriileri daha onceki
caligmalarin takip ederek, endiistrinin veya bir firmanin AR&GE ve reklam giicii ile
uluslararasilagma derecesi arasindaki baglantiyr incelemistir. Firmalarin yenilik yapma
kabiliyetleri bu tiir vekiller i¢in kusurlu olsa da, bir firmanin kendi inovasyon
kabiliyetine daha yakindan bagli daha i1yi vekillerin gelistirilmesi veri sinirlamalari
tarafindan ciddi olgiide sinirlandirilmistir. Dahasi, kusurlu olsa da bu vekilleri kullanan
sonuglar, teorik cercevede siirekli destek saglamistir (Henisz, 2003, s.175).

Ayrica Buckley ve Casson (1976) igsellestirmeye yonelik tesviklerinkarsilikli
etkilesime baglh olduguna karar vermektedirler; 1) Sanayiye 6zgii faktorler, 2) Bolgeye
ozgiifaktorler, 3) Uluslara ozgiifaktorler, 4) Firmaya o6zgii faktorler. Ozellikle iki

tilkenin kurumsal ortamlarindaki benzerlik, yonetimin i¢ piyasay: farklilasmis kurumsal
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ortamlara sahip iilkelere gore daha etkili bir sekilde organize etmesine izin verecektir.
Ornegin, 1990’11 yillarda Sili’de birlikte ¢alisan iki biiyiik enerji jeneratorii olan Enersis
ve Gener Arjantin, Brezilya, Peru, Kolombiya ve Uruguay’daki iiretim tesislerine
sahipti. Benzer sekilde, Giiney Afrika’nin en biiylik iki hiicresel sirketi (MTN ve Econet
Wireless), Bostvana, Kamerun, Lesoto, Fas, Nijerya, Svaziland, Ruanda, Uganda ve
Zimbabwe’de hizmet sunmaktadir. Bu firmalarin higbiri Oncelikle teknolojik
yenilik¢ilige ya da pazarlama kabiliyetine uluslararasilasmanin bir siiriiclisii olarak
degil, gelismekte olan tlkelerin kendine 6zgli kurumsal baglamlarinda calisabilme

yetenegine dayanmaktadir (Heinz, 2003,s.175).

2.3.2.3. OLI Paradigmasi - Eklektik Teori

Literatiirde biitlinlestirici teori olarak da adlandirilan eklektik teori, endiistriyel
orgiit, i¢sellestirme ve cografi konum teorilerinin bir sentezi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
teoriye gore bir firmanin yabanci sermaye yatirirminda bulunabilmesi i¢in {i¢ temel kosul
olan miilkiyet (ownership), cografi konum (location) ve igsellestirme (internalization)
kosullarinin  gerceklesmesi  gerekmektedir (Kula, 2003, s.62).Bu kosullarin

gerceklesmesi amaciyla ii¢ soruya cevap aramaktadir;

1) Firmalarin neden uluslararasi islemlere girdigi (Miilkiyet); firmalara o6zgii
marka ismi, patent, ticari sir sahipligi ile elde edilecek iistiinliiklerdir.

2) Uluslararas: islemler arasindan hangisinin tercih edilecegi (Igsellestirme);
yabanct bir tilkede liretim yapmanin tarife ve ulagim maliyetleri nedeniyle daha
karli oldugu durumda firma, sahip oldugu miilkiyet avantajin1 satmak ya da
kiralamak yerine kendisinin kullanmasini tercih ederek DYY’ye yonelmektedir

3) Firmanin yatirnmim1 nerede yapacagi (Cografi Konum); yatirim yapilacak
iilkenin faktér maliyetlerinin, yatirimi1 karh kilacak 6zelliklere sahip olmasidir

(Dulupcu ve Demirel, 2005, s.10).

Cokuluslu sirketler tarafindan iistlenilen yabanci yatirimlarin kapsami, birbirine
bagli bu ii¢ degiskenin etkilesimi ile belirlenmektedir (Dunning, 2000, s.163). Bu
yaklasima gore bir firma sadece yukaridaki ii¢ kosul saglandigi takdirde yabanci yatirim
yapabilmektedir. Bu durumun alternatifleri ise, ihracat yaparak veya lisanslama yoluyla

piyasaya girmektir. Miilkiyet avantajina ek olarak icsellestirme avantajinin oldugu
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durumda firma pazara ihracat yoluyla girebilecektir. Sadece miilkiyet avantajinin
oldugu durumlarda firma icsellestirme avantaji ile lisanslamay1 sececektir. (Konig,
2003, 5.486-487).

Dunning ii¢ avantajin 6neminin iilkeye, sektore ve firmaya gore farklilik arz edecegini
ifade etmistir. Sonug olarak firmalarin yabanci iilkede yatirim yapmalar1 dort sartin

yerine getirilmesine bagl olacaktir (Dunning, 1992,5.79);

1) Firmanin girmek istedigi pazardaki rakiplerine kiyaslasahip oldugu
miilkiyet avantajini giiclendirmesi,

2) Firmanin miilkiyet avantajlarim1  kendisinin kullanmasinin daha avantajl
oldugunun farkina varmasi,

3) Firmanin kiiresel anlamda c¢ikarlarin1 koruyabilmek ve miilkiyet avantajlarini
kullanabilmek amaciyla kendisine uygun bir yer se¢imi yapabilmesi,

4) Uzun donem yonetim stratejisi ile uluslararasi tiretime gecis yapilmasidir.

2.3.2.4.Hymer - Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi

1960’larda Stephan Hymer tarafindan ortaya atilan "Endiistriyel Orgiitlenme
Teorisi", daha sonralar1 Charles P. Kindleberger’in katkida bulundugu “Tekelci Rekabet
Kuram1” olarak da bilinmektedir. Bu teoride,cokuluslu sirketlerin yabanci bir iilkeye
girmesi durumunda o iilkedeki yerel firmalara gore dil, kiiltiir ve yasal sistemler gibi
dezavantajlar1 bulunmasina ragmen yerel sirketler karsisindaki iistiinliigiiniin nedeni
arastirtlmaktadir. Dahas1 bu dezavantajlarin yaninda, yabanci firmalar kur riskine maruz
kalmaktadirlar. Bu dezavantajlar, uluslararas1 yatirimin karli hale getirilmesi i¢in bir
takim piyasa giicii ile dengelenmelidir. Piyasa giiciiniin kaynaklar1 - Hymer’in sartlarina
gore “firmaya Ozgii avantaj”’veya Kindleberger’in goriisleri dogrultusunda “tekelci
avantaji”’- patent korumali istiin teknoloji, marka isimleri, pazarlama ve yonetim
becerileri, 0l¢cek ekonomileri ve ucuz finans kaynaklari bi¢imindedir. Hymer’e gore
teknolojik {stiinliikk, yeni Ozelliklere sahip yeni iirlinlerin piyasaya girmesini
kolaylastirdig1 icin en 6nemli avantaj olmaktadir. Ustelik bilgi sahibi olma, pazarlama
ve gelistirilmig tiretim siireci gibi diger becerilerin gelistirilmesine de yardimci
olmaktadir. Bu teorinin 6nemli bir 6zelligi, bir iilkede ya da birden fazla iilkede

bulunmasi gercegine bakilmaksizin, avantajlarin bir firmanin bir birimden o firmanin
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baska bir birimine etkin bir sekilde aktarildigi noktasini ifade etmesidir(Caves, 1971,
Akt.:Nayak ve Choudhury, 2014, s.4).

Sodersten 1970 yilinda yapmis oldugu calismasinda teknolojik iistiinliikten veya
listiin organizasyon yapisindan yararlanarak karlar1 arttirma isteginin dogrudan
yatirimin temel nedenleri oldugunu savunmustur. Bununla birlikte yerel yonetim
politikasi, yerel piyasa kosullar1 ve boyutu, rakip firmalarin tepkisi ve yatirim riskliligi
de dahil olmak {iizere, DYY ve lisans/ihracat arasindaki se¢imi etkilemektedir. Bir
sirketin sagladig1 avantajlar1 tam olarak kullanilmasina izin vererek bu kontrol
tarafindan saglanan tiim kira 6demelerini elde edebilen DYY olmaktadir. isletmeye
daha fazla ilgi duyulmasi dogrudan kontrol eksikliginin, teknolojinin rakiplere sizdirma
thtimalini artiracagl gergegi olabilmektedir (Sodersten ve Reed, 1994, Akt.: Nayak ve
Choudhury, 2014, s.5). Ongoriillen acgiklama, DYY teorisini neoklasik ticaret
teorilerinden endiistriyel organizasyon teorisine doniistiirmiistiir. Bununla birlikte,
Hymer’in tezini, DY Y nin nerede ve ne zaman gergeklesecegini agiklamadigi igin,
DYY igin tam bir agciklama olusturmamaktadir.

Hymer, firmalarin yabanci iilkelerde dezavantajlarinin olmasina ragmen, yine de
yatirim yapmanin karli olabilecegini savunmustur. Hymer'in bu teorisinde, firmalarin
yasayacagl herhangi bir anlagmazligin uluslararasi faaliyetlerle coziilebilecegini, farkli
ilkelerdeki girisimlerin pazarlar araciligi ile baglant1 kurulabilecegini savunmustur. Bu
firmalar ayn1 pazarda rekabet edebilir ya da farkli pazarlarda birbirlerine mal ve hizmet
satabilirler. Boyle bir durumda her {ilkede farkli firmalara sahip olmaktansa, tek bir
firmanin kontroliinde olan isletmeler daha karli olmaktadir. Diger bir ifadeyle merkezi
karar alma sistemi (centralized decision making), yeniden karar alma sisteminden
(decentralized decision making) daha karli olmaktadir. Bu durum pazarin miikemmel
isledigi takdirde gecerli olacaktir. Iki iilkeli her iilkeden bir firmanin bulundugu ¢ok
biiyliik yatay rekabetin oldugubir durumda, gergeklesen uluslararasi ticaret diiopol
seklinde olacaktir. Bu sekilde gerceklesen ticaretle, firmalar karli anlagmalar
yapacaktir. Firmalar birlestigi takdirde firmalar arasi rekabet ortadan kalkacak ve elde
edilecek toplam kar daha da artacaktir. iki iilkeden fazla ya da ikiden fazla firmanin
oldugu durumda, eger pazara giriste engel ve firmalar arasinda rekabet varsa, firmalarin
birlesme yolunu tercih etmeleri firmalar agisindan olumlu olacaktir (Hymer, 1976, s.37-
38).

Hymer’e gore, uluslararasi pazarlarda firmalarin sahip olduklar1 avantajlar,

firmalarin  basarili olmalarin1  saglamistir. Bir endiistride faaliyet gostermeleri
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bakimindan firmalar birbirlerine esit degildir. Bazi firmalarin baz1 faaliyetlerde diger
firmalardan farkli 6nemli avantajlar1 vardir. Uretim asamasinda, iiretim faktorlerini daha
ucuza temin etmesi, daha verimli iiretim bilgisine sahip olmasi; iiriiniin satis1 konusunda
dagitim kanallarinin daha iyi olmas1 ya da iiriin ¢esitliligi bu avantajlar arasindadir. Bu
avantajlara sahip olmalar1 birden fazla uluslar arasi operasyonlara yonelmelerini
saglamaktadir. Firmalar sahip oldugu bu avantajlar1 yerli firmalara lisanslama yolu ile
kullanabilecekleri gibi dogrudan yabanci yatirim kanaliyla kendileri de kullanmay1
tercih edebilmektedirler (Hymer, 1976, s.41-42).

Ozet olarak bu teoride, firmalarin ¢okuluslu olmay: tercih etmelerinin
nedenlerini sahip oldugu avantajlar, piyasa aksakliklarinin 6niine gegme ve catigmalari

ortadan kaldirma arzusu seklinde agiklanmaktadir.

2.4.Yabanci Sermayenin Tiirleri

Yabancit sermaye hareketleri, kullanildigi amaca gore; kalkinma amagli,
savunma amagcli, egitim amagcli, ticari amacl, {lilkede kaldig1 siireye gore; kisa ya da
uzun vadeli, taraf olan kurumlara gore ise; resmi ya da ©Ozel sermaye hareketleri
seklinde siralanabilir. IMF tarafindan yapilan siniflandirmada sermaye hareketlerini,
fonksiyonlarma gore yani dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari,
diger yatirnmlar ve rezerv varliklar seklinde simiflandirmaktadir (Iktisadi Kalkinma
Vakfi, 2002, s.46).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, iilkemizde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi raporunda sermaye hareketleri
kaleminde gosterilmektedir. Odemeler dengesinde yapilan simiflandirmaya gore
sermaye hareketleri su sekilde smiflandirilmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi);

a) Fonksiyonlarina gore;
1) Dogrudan yatirimlar
2) Portfoy yatirimlar
3) Rezerv varliklar
4) Diger sermaye yatirimlari
b) Sektorlerine gore; portfoy ve diger yatirimlar kaleminde;

1) Parasal yetkili (Merkez Bankasi)
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2) Merkezi hiikiimet (Hiikiimet ve bagl teskilatlar)
3) Bankalar (Kamu ve 6zel bankalar)
4) Diger sektorler (Kamu ve 6zel kurulusglar)
c) Vadelerine gore; diger yatirimlar kaleminde;
1) Kisa vadeli (Vadesi 1 yil kadar olanlar)
2) Uzun vadeli (Vadesi 1 yildan uzun olanlar)
Sahip oldugu O©Onem nedeniyle ¢alismamizda uluslararast sermaye hareketleri

fonksiyonlarina gére sermaye hareketleri olarak aciklanmaya calisilacaktir.

2.4.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi sermaye akisi niteliginde olup, ev
sahibi iilkede direkt firma kurarak ya da iilkenin yerli firmasiyla ortaklik kurup yerli
firmaya sermaye yatirarak gerceklesir. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin diger
yabanci sermaye hareketlerinden farki, marka, teknoloji, isletmecilik bilgilerinin
transferini ve yatirimciya yatirimini kontrol etme yetkisini igermesidir (Hymer, 1960).

Devlet Planlama Tegskilati (DPT) ise dogrudan yabanci yatirimlari, yatirilabilir
kaynaklarin kisi ve kuruluglar tarafindan birbaska iilkeye tasinmasi seklinde
tanimlamistir (DPT, 2000,s.1). Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) kendi i¢inde sirket
birlesimleri (Merger & Acquisition) ve yeni yatirimlar (Greenfield) olmak tizere iki
sekilde gerceklesmektedir. Boylece sermaye transferi bir piyasa islemi olmadan iki
yoldan f{ilkeler arasinda aktarilabilmektedir. Birincisi, sermaye yatiriminin disaridan
iceriye aktarimi, ikincisi ise yerli bir firmayla ortak olmaktir. Ancak ev sahibi iilke,
teknoloji transferi gibi sirketin kendine 6zgii niteliklerini de beraberinde getirecegini
bildiginden sirket birlesmelerinden ¢ok yeni yatirimlari tercih etmektedir. Cokuluslu
sirketlerin merkezindeki iilkeye ana iilke (home country), yatirnm yapilan iilkeye ev
sahibi iilke (host country), yatirimci sirkete ana sirket (parent company), yatirim yapilan
tilkedeki sirkete ise sube (subsidiary) denilmektedir.

Gecmiste DYY, sermaye a¢igini kapatmak, iiretimi arttirmak, igsizlige ¢oziim
getirmek, iiretim maliyetlerini diistirmek, ucuz hammadde kullanmak ve doviz
rezervlerini genigletmek amaciyla cazip geliyordu. Giinlimiizde ise beklentiler artmis bu
faktorlere ek olarak iilke iginde saglikli rekabet ortami yaratmak, iilkeye yeni

teknolojiler kazandirmak, know — how gelistirmek, politik ve ekonomik destek elde
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etmek, promosyon, disa acilmak, insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi nedenler de

bulunmaktadir (Oksay, 1998, s.4-5).

Dogrudan yabanci yatirimlarin en o©nemli 06zelligi, sirketlerin ana sirket

tarafindan kontrol edilmesidir. Subeler genellikle, merkez sirketin elindeki teknoloji,

ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret iinvani gibi ayricaliklardan yararlanabilmektedir.

Bir yabanci yatirnrmin DYY sayilabilmesi i¢in liretim araglarinin tamaminin yabancilara

ait olmas1 sart1 zorunluluk tasimamaktadir. Uretim siirecinin isleyebilmesi i¢in yabanci

yatirimcinin kontrol edebilecegi kadar hissesinin olmasi yeterli kosulu saglamaktadir.

Cokuluslu sirketleri dogrudan yabanci yatirima iten baglica sebepler su sekilde

siralanabilmektedir;

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Uretimde kullanilan ve yeryiiziinde esit olarak dagilmamis hammadde, ¢cokuluslu
sirketlerin hammadde kaynagina yakin bir noktaya yerlesmelerine neden
olmustur.

Ticari alanda marka haline gelen firmalar, iiriinlerinin kalitesine ve marka
imajlarina gelebilecek zararlari onlemek amaciyla iiriinlerini kendi {ilkeleri
disinda da kendileri tiretmek isteyecekler ve bu durumda yatirim yapacaklar
tilkeye bizzat gideceklerdir.

Uretim ile ilgili bilgilerin gizliligi konusu oldugunda, lisans yolu ile yapilan
iretim risk tasiyabilmektedir. Clinkii sirlarin bir baska {ireticiye verilmesi s6z
konusu olacagindan yine yabanci yatirnmci dogrudan yatirrm yapmak
isteyebilmektedir.

Cokuluslu sirketlerin ihracat sirasinda bazi {ilkelerde karsilastigi kota ve
tarifeler, iirlin fiyatlarinda artisa, bu da ihracat¢1 firmanin o iilkenin pazarindan
cekilme tehlikesiyle karsi karsiya kalmasina sebep olmaktadir. Bu durumda
ilkeye direkt girerek karsi1 karsiya kalinan bu engeller ortadan
kaldirilabilmektedir.

Cokuluslu sirketlerin yerel pazarlarinda karsilastiklart kisitlamalar (gevreyi
koruma kanunlari, bankacilik diizenlemeleri), uluslararasi alana yonelmeleri
sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Uretimin tek bir piyasada smirli kalmasi nakit akimlarinda bir diizensizlik ve
bunun sonucunda bir risk yaratabilmektedir. Firmalarin uluslararasi piyasaya
acilmasiyla yasanabilecek herhangi bir ekonomik dalgalanma tiim {ilke

ekonomileri i¢in ayni1 6l¢iide olmayacagindan risk en aza indirilebilmektedir.
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7) Ucuz i3 gicliniin oldugu iilkeler, iiretimde maliyetlerin diismesini
saglayacagindan dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkili olmaktadir.

8) Rakiplerinin elinde olmayan {iretim bilgi ve becerilerine sahip firmalar
rakiplerine gore daha ¢ok avantaj elde etmek icin yurt dis1 piyasalarina agilmak
isteyecekler, bu avantajlartyla uluslararasi pazara rakiplerinden daha kolay

gireceklerdir (Gedikli, 2011, s.107-110).

2.4.2. Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlari, yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasalarinda politik risk,

tilke riski, kambiyo riski gibi riskler alarak sermaye kazanci, faiz, temettii geliri gibi
kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina
yapilan yatirimlardir (IMKB, 1994, s.8).
Bir diger tanima gore ise portfoy yatirimlari, genelde kamu veya 6zel kuruluslarin bono,
tahvil ve hisse senedi araglarini kapsayan, menkul degerlere yapilan yatirimlardir.
(TCMB, 2008, s.20). Hisse senetleri sahip olunan oran dlgiisiinde ait oldugu sirketlerde
miilki ortaklik hakki saglarken, tahviller 6diing fon edinme araglar1 oldugundan miilki
sahiplik s6z konusu degildir. Tahvil sahibi edindigi fonlarin karsiliginda kar elde
etmektedir (Seyidoglu, 2003, s.600). Portfoy yatirimlar1 bunlar diginda para piyasasi
araglar1 ve finansal tiirevlerini de icermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlar arasindaki en énemli fark,
yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi ile ilgili olmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirnmda sirket yoOnetimi yatirim yapan sirketin elinde iken, portfoy
yatinmlarinda boyle bir durum s6z konusu degildir. Bununla birlikte portfoy
yatirimlarinda iilkeye sadece yabanci sermaye girmekte, iilkeye baska herhangi bir
katkis1 olmamaktadir. Halbuki DYY’da sermayenin yaninda makine donanimi ile
nitelikli isglcii, isletmecilik bilgisi gibi {retimi arttiric1 faktdrler beraberinde
gelmektedir.Portfoy yatirimlart tiizel kisilere ek olarak gercek kisiler de
yapabilmektedir, DY'Y’da ise yatirimlarin tamami ¢okuluslu sirketler tarafindan yapilir.
DYY ile portfoy yatirimlar1 arasindaki bir diger fark, iilkelerden c¢ikislar ile ilgilidir.
DYY olas1 herhangi bir krizde iilkeyi terk etmesi zordur ancak portfdy yatirimlari en
ufak bir krizde iilkeden direkt ayrilabilmektedir, bu da krizin daha da biiyiimesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle portfoy yatirimlari riskli yatirim tiirleridir (Seyidoglu, 2003,
$.598).
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Portfoy yatirimlarinin  miktarinda yasanan artis ve azalislarin ardinda
yurti¢i,yurtdis1 bircok faktor yatmaktadir. Portfoy yatirimlarinda sermayenin giivende
olmast 6nemlidir. Bir ekonomiye portfoy yatirnmlariyla giren yabanci sermayenin o
ekonomide kalacag siire bir takim faktorlere baglidir.Ulusal ekonomik biiyiime orani,
doviz kurlarindaki istikrar, tahvil ve hisse senedinin likiditesi gibi faktorler bu siirenin
belirlenmesinde biiyiik rol oynamaktadir (Cetenak, 2006, s.19 -20).

Uluslararas1 ve portfoy yatirimlarina taraf olan iilkelerin finans piyasalarinda yasanan
gelismeler portfoy yatirimlarinda belirleyici olabilmektedir. Bu faktorleri asagidaki

sekilde siralayabiliriz;

1) Finans piyasalarindaki sinirlamalar ve kontrollerin kaldirilmasi ile sermayenin
uluslararasi piyasalarda dolasiminin kolaylagsmasi (Alp, 1999, s.85),

2) Finansal araglarin ¢esit kazanmasi (Akdis, 2002, s.5),

3) Teknolojik gelismelerle ihtiya¢ duyulan bilgiye daha kolay sahip olunarak
istenilen finansal piyasada orada olmadan islem yapilabilmesi ,

4) Yiiksek kredi notu, diisiik enflasyon oranlari, uluslararasi faiz oranlar1 gibi
gostergeler ile yabanci yatirimcilara giiven vermesi bu yatirnmlarda etkili

olmaktadir.

Uluslararas1 portfoy yatirimlarinda “Global Risk”, “Ulke Riski” ve “Mikro
Ekonomik Risk” olmak iizere ii¢ risk goriilmektedir.Global risk; diinya piyasalarini
etkileyen olaylardan olusan risklerdir. Global riskin en iyi gostergeleri arasinda
uluslararasi ticarette biiyiilk 6neme sahip emtialarin arz ve talep durumu gosterilebilir.
Ulke riski; uluslararas1 yatirim analizlerinde iilkelerin politik ve ekonomik durumlarinin
gosterilmesiyle olusan risk cesididir. Ulke riskinin belirlenebilmesi icin dort kriter
gerekmektedir. Bunlar;mali risk, doviz kuru riski, tiretken olmayan devlet harcamalari,
tilke kaynaklaridir.

Mikro ekonomik riskin birinci asamasinda, uluslararasi yatirimci sermayesini
yatirrma cevirecegi iilkeye karar vermektedir. ikinci asamada ise o iilkenin hangi
yatirim aracina yonelecegine karar vermektedir (Sharpe, 1964, 5.425-442).

Portfoy yatirimlarina tek bir iilke agisindan bakildiginda, finansal biitiinlesme ile
yatirimlar finanse edilebilmekte ve iilke yerlesiklerinin yabanci piyasalara gecisi daha
kolay hale gelmektedir. Kiiresel agidan bakildiginda ise, hem uluslararasi ticaretin hem

de gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ticaret finansmanimi saglayarak gelir



28

seviyelerinin artmasin1 saglamaktadir. Ayrica sermayenin kit oldugu yerlerden
sermayenin yogun oldugu yerlere kayarak diinya refahinin artmasma katkida
bulunmaktadir (Seyidoglu, 1996, s.307). Boylelikle sermaye hareketleri uluslararasi
ticarette verimliligin artmasmna ve yatinnmcilarin portfoy ¢esitlendirmesinden
yararlanarak iilkelerin istikrarli bir sekilde gelir elde etmesine imkan saglamaktadirlar

(Dagli ve Terzi, 1994, 5.32).

2.4.3. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar, iilkelerin bir yetkili tarafindan 6demeleri kontrol etmek ve
O0demelerdeki sorunlar1 ¢6zmek amaciyla dolayli olarak doviz kuruna miidahale etmek
icin kullanima hazir olan dis varliklardir. Rezerv varliklar T.C. Merkez Bankasi

tarafindan asagida ki sekilde siniflandirilmaktadir;

a) Parasal Altin Rezervleri; Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin

rezervleridir.

b) Ozel Cekme Haklar1 (SDR); IMF tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalari

cercevesinde tliye iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi
rezerv seklidir.

¢) Uluslararas1 Para Fonu Nezdindeki Rezerv Opsiyonu; Uye iilkelerin IMF’deki

rezerv pozisyonlari, liye lilkelerin kredi dilimlerinden satin alislarinin toplami
olup, iiye iilkeye her an odenebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar,
doviz rezervlerinde artis, rezerv pozisyonunda azalig gostermektedir.

d) Diger Rezerv Varliklari; Rezerv varliklar igerisinde yukarida smiflananlar

disinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu rezerv
varliklarin parasal yetkilinin kontroliine girmesi durumunda bu baglikta

kaydedilir (www.tcmb.gov.tr).

2.4.4. Diger Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlart ve rezerv varliklar
disinda kalan diger tiim sermaye hareketleri diger yatirimlar olarak adlandirilmaktadir.
Diger sermaye hareketlerini uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye

hareketleri olmak iizere iki gruba ayirmak miimkiindiir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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2.4.4.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel
sirketlerin, uluslararasi piyasalardan aldiklar1 vadeleri 1 yildan uzun olan kredileri ifade
etmektedir. Yatirnm bankalari, bankalarin olusturduklar1 konsorsiyumlar, IMF ve Diinya
Bankasi bu tiir fonlarin kaynagmi olusturmaktadir. Makro ekonomik dengelerin
diizeltilmesi amacint tagiyan bu krediler, dogru kullanildiklar1 takdirde faydali
olabilmekte ve istikrarsizliklarin 6niine gegebilmektedirler (Kar ve Kara, 2002, s.9).
Ancak fazla kullanilmasi ile asir1 bor¢lanma sonucu bor¢ krizinin yasanilmasi olasi

oldugundan alinan borcun etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

2.4.4.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi
nitelikteki 30, 60 veya 90 giin siireli uluslararasi sermaye akimlaridir. Odemeler
bilancosunda yer alan bu hareketler bankalar araciligiyla yapilan artik bir kalemdir.

Giintimiizde kisa vadeli yatirim araglar1 ¢ok ¢esitlidir. Ticari bonolar, finansman
bonolari, hazine bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, ihracat
kredileri, prefinansman kredileri gibi araglar kisa vadeli yatinm araglar1 olarak
sayilabilir. Bunun yaninda ticari krediler, vadesi bir yildan kisa ticari banka kredileri
gibi cok ¢esitli finansal hareketler de kisa vadeli hareketler kapsamina girmektedir
(Rodrik ve Velasco, 1999, s.12).

Varliklar ve yiikiimliiliikkler olmak tizere iki boliimden olusan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin varliklar boliimiinde, disariya verilen krediler ve ticari
bankalarin rezervleri; yiikiimliiliikkler boliimiinde ise TCMB, ticari bankalar ve diger
sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglar yer almaktadir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000, s.299).

Kisa vadeli sermaye hareketleri finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz —
kur arbitrajindan yararlanabilmek amaciyla gelebilmektedir. Kaliciligimin disiik ve
spekiilatif amagli olmas1 sebebiyle sicak para 6zelligi tasimaktadir. Kisa vadeli olusu
sebebiyle ekonomiye katki saglayamamakta, gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu

agiklarini finanse etmektedir (Kont, 1998, 659-707)
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2.5.Yabanc1 Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Yabanci sermayenin lilkelere getirdigi bir¢ok yarardan s6z edilmektedir.
Ulkelerin gelismelerini  hizlandirmasi, istihdam yaratmasi, pazara yeni iiriiniin
girmesiyle i¢ rekabeti arttirmasi, teknoloji ve bilgi akisini hizlandirmasi, ihracati
arttirmasi, sermaye birikimi gibi faktorler yabanci sermayenin bir iilke icin getirdigi
baslica faktorlerdir. Bunun yaninda yabanci yatirnmcinin da yatirim yapacag iilke
seciminde etkilendigi bazi faktdrler mevcuttur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmek icin bu faktorleri anlamak 6nemlidir.
Yatirimcilar, herhangi bir iilkenin ekonomisinin getiri oraninin diger ekonomilerdeki
getiri oranindan fazla oldugunu 6ngordiiklerinde, bu iilkeye sermaye aktarimi yapmaya
baslamaktadir.

Giiniimiizde yabanc1 yatirimei yatirim yapacagi lilkenin, yatirim yapmadan 6nce yatirim
faktorlerini incelemektedir. Bu faktorler ile ilgili analiz UNCTAD 1998 yili Diinya
Yatirim Raporunda {i¢ baglikta toplanmigtir. Bunlar; siyasal faktorler, yatirim ortamina

iligkin faktorler ve ekonomik faktorlerdir.

e Siyasal faktorler: 1) Ekonomik, politik ve sosyal istikrar, 2) Yabanci yatirimlara
iligkin uluslararas1 anlagmalar, 3) Vergi politikasi, 4) Ticaret politikasi, 5)
Ozellestirme politikasi, 6) Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar, 7)
Yabanci istiraklerin anlasma standartlari

e Yatinm ortamina iligkin faktorler: 1) Yatirimlarin promosyonu, 2) Yatirim
tesvikleri, 3) Maliyetler, 4) Yatirim sonrasi hizmetler, 5) Sosyal etkenler

e Ekonomik faktorler:

1) Pazara yonelme: a) Pazar biiyiikliigli ve kisi basina milli gelir, b) Piyasanin
biiytimesi, c¢) Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari, d) Tiiketici
tercihleri, e) Piyasalarin yapisi

2) Kaynaga yonelme: a) Hammaddeler, b) Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii, c)
Fiziki altyapi, d) AR — GE, e) Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig
varliklar

3) Etkinlige yonelme: a) Kaynaklarin maliyeti ve isgiiciiniin verimliligi, b)
Diger girdilerin maliyeti, ¢) Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik, 6lcek

ekonomisi seklinde smiflandirilmistir.
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Siyasal faktorler dogrudan yatirnmlar i¢in ana sart olmaktadir. Devletlerin politik
durumu yatirim kararlar1 agisindan énem arz etmektedir. Istikrasiz politik ortama sahip
iilkeler yabanci yatirim igin risk tasimakta, bu yiizden de yatirimer o iilkeye yatirim
yapmaktan kacinmaktadir. Ikinci belirleyici faktdr daha cok yatirim gelistirme
kurumunun ilgi alanlanyla iligkilidir. Burada kurumsal yapmin etkinligi
vurgulanmaktadir. Ugiincii temel belirleyici faktor ise diinyada rekabet giiciiniin
altyapisinin saglanabilmesi sartin1 ortaya koymaktadir (Gorgiin, 2004, 6, Akt.:Basar ve
Efe, 2008, s.34).

Yukaridaki belirtilen faktorlerin ne derece etkin olduguyla ilgili arastirmalar

yapilmistir. Bu ¢alismalar ile ilgili sonuglar Tablo 3 ‘tebelirtilmistir.

Tablo 3.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerine Yonelik Literatiir

Farkh Calismalarda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari Uzerinde
DYY Gozlemlenen Etkiler
Potansiyel
irlevicileri .. alisma
belirleyicileri |y zar Yil Ulkeler ¢ .§ Yontem Sonug
Periyodu
Anyanwu 2011 | Afrika | 1980-2007 | Eanel Ver Pozitif ve Snemli
Analizi
Vijayakumar& .
Sridharan&Ra | 2010 | BRICS | 19752007 | Fanel Veri Pozitif ve dnemli
Analizi
o
Wadhwa & 10 Asya Panel Veri . . .
Reddy 2011 Ulkesi 1991-2008 Analizi Pozitif ve Onemli
Ravinthirakum
aran&Selvanat Sri Zaman Serisi . . .
han& 2015 Lanka 1978-2013 Analizi Pozitif ve Onemli
. Singh
Piyasa e
Biiyiikligi
Akpan & BRICS Zaman Serisi
Isihak & 2014 | ve MINT | 2001-2011 ve Tesadiifi Pozitif ve Onemli
Asongo Ulkeleri Etkiler Modeli
Khachoo & = 15 | 3260 | 1982-2008 | P2nel Ver Pozitif ve Snemli
Khan Analizi
Jadhav 2012 | BRICS | 20002009 | Fanet Ver Porzitif ve dnemli
Analizi
Islam & Zaman Analizi . . .
Mudabber 2014 | Banglades | 1972-2010 Analizi Pozitif ve 6nemli
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Tablo 3 Devam
Thaddeus
& Zaman Pozitif ve
.. 2013 | Nijerya 1980-2010 | Serisi . .
Yadirichuk . . onemli
Analizi
wu
38 .

) ] Kesitler — .
Demirhan & 2008 Gehsfnekte 2000-2004 | Arasi Veri {’osz' ve
Masca olan iilke .. onemsiz

Analizi
Vijayakuma
r& Panel Veri | Pozitif ve
Sridharan & 2010 | BRICS 1975-2007 Analizi onemli
Rao
Ravinthirak
umaran &
A. Zaman Neoatif
Selvanathan | 2015 | Sri Lanka | 1978-2013 | Serisi ) egal, ve
&S.Selvanat Analizi onemi
han &
Singh
29
isgiicii Yiikselen
Maliyeti Ulke
(Banglade
S, . ..
Panel V P f
Sundari 2015 | Brezilya, | 1994-2013 | ane Vert|rozit o ve
} f Analizi onemli
Sile,Cin,
Kolombiy
a, Misir,
Hindistan
.))
Zaman
Isl & Pozitif
slam 2014 | Banglades | 1972-2010 | Serisi vostt e
Mudabber .. onemsiz
Analizi
Albulescu 82? " Panel Veri | Pozitif e
& Briciu & | 2010 | %" 1998-2008 AR

) Avrupa Analizi Onemsiz

Coroiu

Ulkeleri
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Tablo 3 Devam
. | Negatif ve
Khach . Panel V
achoo &1 015 | 32600 | 1982-2008 | T80l Verl | s emi
Khan Analizi
Ulke
Busse & 2005 83 GOU | 1984-2003 Analizi ?osz. ve
Hefeker Panel onemli
Veri
Ravinthira-
kumaran &
A. . Zaman .
Selvanathan | 2015 Isjnka 1978-2013 | Serisi ?;f;tlllf ve
& S. Analizi
Selvanathan
& Singh
Politik
Risk ) )
'8 Jadhav 2012 | BRICS | 2000-2009 | Fane! Verl | Negatf —ve
Analizi Onemsiz
Angora,
Bahreyn,
Banglade
. s,Cin, Dogrusal ..
Tian&Corl Pozitif
1anLOre | 5017 | Guatemal | 2005-2014 | Regresyon | - - V¢
tt&Murray . .. onemsiz
a, Urdiin, Analizi
Moritany
a ve
Nijerya
68
D1s GOU(As . o
Ticarete gaolit::zl; &12010 |ya, Latin | 2005-2007 iﬁizi\]en 1:22;1112 ve
Aciklik J Amerika,
Afrika)
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Tablo 3 Devam
Panel Veri | Pozitif
Jadhav 2012 | BRICS | 2000-2009 | 2ne Vert) Pozith - ve
Analizi onemli
Panel Veri Pozitif ve
Selhausen 2009 | 72 GOU 1997-2006 | ve  Ulke | _ )
. . onemli
Analizi
. Panel Veri | Pozitif ve
Anyanwu 2011 Afrika 1980-2007 Analizi snemli
Vijayakuma
r& BRICS Panel Veri | Notr ve
Sridharan & 2010 Ulkeleri 1975-2007 Analizi onemsiz
Rao
Dis Cuyvers &
Ticarete Plasmans& 2008 | Kambogya | 1995-2005 Pane? Yerl ?osz. ve
Soeng & Analizi onemli
Aciklik
Bulcke
Ravinthirak
umaran &
A. Zaman Pozitif .
Selvanathan | 2015 | Sri Lanka | 1978-2013 | Serisi ozt
.. onemli
& S. Analizi
Selvanathan
& Singh
Akpan & BRICS ve Zaman Serisi Ponitif ve
Isihak & | 2014 | MINT 20012011 | Y& Tesadufi | Fozitt
.. ) Etkiler onemli
Asongo Ulkeleri Modeli
Albulescu 82? " Panel Veri | Pozitif ve
& Briciu & | 2010 gt 1998-2008 .. .. )
) Avrupa Analizi onemli
Coroiu

Ulkeleri
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Tablo 3 Devam
Vijayakuma
r& Panel Veri | Pozitif ve
2010 | BRI 1975-2007
Sridharan & 010 €S 975-200 Analizi onemli
Rao
29
Yiikselen
Ulke
(Banglade
S . .
Panel V f
Sundari | 2015 | Brezilya, | 1994-2013 | Janel Vert| Negauf — ve
} . Analizi onemli
Sile,Cin,
Doviz Kolombiy
Kuru a, Misir,
Hindistan,
o))
Thaddeus
& Zaman Negatif ve
N 2013 | Nijerya 1980-2010 | Serisi . & .
Y adirichuk . . onemli
Analizi
wu
L 1996Q- Regresyon | Negatif ve
Nayak 2012 | Hindistan 1 000 | Analizi | 6nemli
) Kesitler- .
Demirhan & | ) 0e | 38 GOU | 2000-2004 | Arast Veri | Negatf - ve
Masca . . onemli
. Analizi
Vergiler
Quere& . .
11 OECD Panel V Negatif
Fontagne | 2005 | ... . 1984-2000 | - one) Vet egaut o ve
) Ulkesi Analizi onemli
&Revil
Demirhan & Kesitler- Pozitif ve
Aciklik Masca 2008 | 38 GOU 2000-2004 | Aras1 Veri snemli

Analizi
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Tablo 3 Devam
Moosa & Panel Veri | Pozitif ve
Cardak 2010 | BRICS 1975-2007 Analizi onemli
Nonnenberg Zaman .
& 2015 | Sri Lanka | 1978-2013 | Serisi ?;f;tlllf ve
Mendonca Analizi
29
Yiikselen
Ulke
(Banglade
S, ) ..
Panel V Pozitif
Sundari 2015 | Brezilya, | 1994-2013 | ¢ vert| ozt ve
) . Analizi onemli
Sile,Cin,
Kolombiy
Aciklik a, Misir,
Hindistan
o))
! Pozitif ve
Nayak 2014 | Banglades | 1972-2010 | Serisi . .
.. onemsiz
Analizi
Orta ve
Khachoo & | 2010 | DO&¢ 19982008 | L anel Veri | Pozitf —ve
Khan Avrupa Analizi Onemsiz
Ulkeleri

2.5.1. PiyasaBiiyiikliigii

Piyasa biiyiikliigii, yabanci yatirnmlar1 etkileyen faktorlerin en basinda gelen ve

hemen hemen tiim calismalarda ilk siray1 alan belirleyici olmaktadir. Ev sahibi iilkenin

kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 ile Olciilmektedir. Pazar biiyiikliigiindeki en

onemli etken, ev sahibi iilkedeki yiiksek i¢ talebin yapisidir. Yabanci yatirimeinin

yatirirmdan saglanacak gelir, genis i¢ pazara sahip olan iilkelerdeki talep yiiksekligine

baghdir.

Genel kabul gormiis piyasa biiyiikliigli hipotezine gore ev sahibi iilkedeki

piyasanin biliylimesi dogrudan yatirimlarda bir artisga neden olmaktadir. Ev sahibi

tilkenin pazarlariin genisligi komsu {ilkelerdeki piyasalari da etkileyerek yabanci
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sermaye cekmede avantaj elde edeceklerdir. Rakip ekonomilerin piyasa biiytikliigiinde
goriilen artis da ev sahibi ekonomideki yabanci yatirimlarin artmasina yol agacaktir
(Chakrabarti, 2003,s.161).

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tizere piyasa hacmi gelismekte olan iilkeler
acisindan onemli bir etkendir. Wheeler ve Mody Amerikan Cokuluslu sirketlerinin
1982-1988 yillar1 arasinda 42 tilkedeki yatirimlarii kapsayan calismalarinda, piyasa
hacminin yabanci yatirnmlar i¢in énemli bir faktér oldugu ve bu faktoriin gelismekte
olan iilkelerde daha on planda oldugunu belirtmislerdir (Singh, Jun, 1995,s.7). Piyasa
hacmi, 6lgek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi i¢in biiyiik
bir piyasanin gerekliligi goriisiinii desteklemektedir. Pazar biiyiikligii, satis hacmi
bakimindan, yabanci yatinmcinin yer se¢imi kararinda stratejik olarak etkili
olmaktadir. Satis hacmine gore; bir malin ihracat yoluyla piyasaya giris maliyetleri ile o
malin o piyasada iiretilmesiyle dogacak maliyetleri karsilastirilir. Thracat yoluyla
piyasaya sokulan malin giris maliyetleri, yatirim yapilan ev sahibi iilkede iiretilen malin
maliyetini astyorsa, yabanci yatirim 6nem kazanir (Agikalin vd., 2006, s.272-273).

GSYIH piyasa hacmini olgmede kullanilan gostergelerdendir. Ancak niifusun
gelirden daha fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde GSYIH rakaminin kullanilmasi
yabanci yatirimlarin agiklanmasinda yetersiz olabilmektedir. GSMH, ulusal firmalarin
yabanci piyasalardaki kazanglariyla ilgilendiginden piyasa biyiikliigiinii daha ytiksek
tahmin etmekte, diger taraftan yabanci yatinmlarin,ev sahibi iilke piyasasindaki
kazanglar1 hari¢ tuttugundan piyasa biiyiikliigiinii daha diisiik tahmin etmektedir
(Chakrabarti, 2001, s.98).

Yabanci yatinmlar1 ile piyasa biiyiikliigii arasindaki iligki ile ilgili bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Erdal ve Tatoglu 1980- 1998 donemi Tiirkiye’deki piyasa
biiyiikliigii icin reel GSYIH kullanarak yaptiklari kointegrasyon analizi ¢alismasinda
yabanci yatirimlar ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

Chakrabarti 1994 yilinda “Extreme Bound Analysis” teknigi kullanarak 135 iilke
icin yaptig1 calismada hem GSYIH hem de kisi basina GSYIH ile yabanci yatirimlar
arasinda pozitif ve anlamli iliski bulmustur.

Singh ve Jun 1970-1993d6nemi icin,“Extreme Bound Analysis” teknigi
kullanarak 31 iilke i¢in yaptiklar1 ¢alismada kisi basina GSYIH ile yabanci yatirimlar
arasinda pozitif ve anlamlh bir iliski bulmuslardir.Bevan ve Estrin 1994-2000 yillar
arasinda panel veri kullanarak 18 piyasa ekonomisi ve 11 gecis ekonomisiiizerine

yapmis olduklar1 ¢alismada biri normal biri de gecikmeli olmak iizere iki model tahmin
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etmisler ve ikisinde de yabanci sermaye ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif ve

anlamli bir iliski bulunmuglardir.

2.5.2.Emek Maliyeti

Doviz hareketleri, kaynak iilkedeki ve potansiyel ev sahibi iilkedeki iiretim
maliyetleri {lizerindeki etkileri yoluyla dogrudan yabanct yatinm akislarii
etkileyebilmektedir. Gelismekte olan iilkeler s6z konusu oldugunda ucuz emegin
dogrudan yabanci yatirim girisinde onemli bir etken oldugu 1970’1 yillardan beri
bilinmektedir. Ucretlerin yiiksek olusu iiretilen mallarin fiyatlarinin yiiksek olmasina
sebep olmaktadir. Boyle bir durumda o malin hem yurti¢i hem de yurtdisi piyasasinda
rekabet giiciiniin azalmasina, sonu¢ olarak da yabanci yatirim seviyesinin azalmasina
yol agmaktadir. Uretim siirecinde artan makinelesme, diisiik vasifli insan emeginin
onemini gostermektedir (Agarwal and Ramaswami, 1991, s.15).

1978 wyilinda Agarwal and Ramaswami tarafindan yapilan arastirma,
Almanya’daki is giicii maliyetinin Brezilya, Hindistan, Iran, Israil, Meksika ve
Nijerya’dan daha fazla olmasi, Almanya’dan bu iilkelere dogrudan yabanci yatirim
akisina neden oldugunu gostermistir.

Yatinm karar1 almmasinda isgilicii {icretlerinin yaninda isgiicii verimliligi,
yetenekleri, becerileri de degerlendirmeye alinmalidir. Yiiksek verimlilige ve becerilere
sahip, yani nitelikli isgiicii, ticretleri yiiksek olsa dahi iiretimde karlilik ile birlikte
kalitede de onemli etki yaratacaktir (Govdere, 2003, s.30).

Ucretler ile yabanci yatirimlar arasinda bir iliski olamayacagini savunan
goriisler,iicretlerin liretim maliyetleri icindeki paymin giderek azalmasi {izerinde
durmuslardir. Uretim siirecinin giderek sermaye yogun bir hal almasi is giiciiniin {iretim
siireci icindeki Onemini azaltarak sermayeyi On plana ¢ikarmistir. Bu goriise
karsit goriis ise, sadece lcretlerin degil is giici verimliliginin de 6nemli oldugu
seklindedir. Yatirimlarin iicret seviyesinden daha ¢ok verimliligi dikkate alacaklar
dolayisiyla yatirimlar ile iicret seviyesi arasinda dogrudan bir iliskinin olamayacag:
belirtilmistir (Govdere, 2003, s.60).

Ulkenin sahip oldugu aktif niifus oran1 yine yabanc1 yatirimlar1 etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Ev sahibi iilkenin aktif ¢alisan giicii mevcut ise, bunun yabanci

yatirimlari pozitif yonde etkilemesi beklenir. Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan bu
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imkanlariyla yabanci yatirimlart kendi tilkelerine ¢ekebilen tilkeler olarak gosterilebilir
(Akdis, 1998).

Yabanci yatinmlar ve emek maliyeti arasindaki iligskiyi agiklayan bazi ¢alismalar
su sekildedir;Bevan ve Estrin birim emek maliyeti veya licret ile yabanci yatirimlar
arasinda negatif bir iliski bulmustur. Chakrabarti yaptig1 calismada imalat sanayi cari
ticretlerini kullanarak hem negatif hem de pozitif iliski bulmus ancak negatif iligkinin
daha beklenir oldugunu belirtmistir.Singh ve Jun reel kazan¢ endeksi kullanarak

yaptiklar1 ¢alismada negatif ve anlamli bir iliski bulmuslardir.

2.5.3.Vergiler

Bir iilkeyi sermaye yatirimlari agisindan cazip hale getiren bir diger unsur
vergidir. Bir¢ok politikac1 sermayenin iilkeler arasindaki hareketliligini vergiler
tarafindan etkilendigini diisiinmektedir.

Ulkeye yabanci yatirim ¢ekmenin bir yolu da vergi tesvikleridir. Bu tesvikler
yatirimlar lizerinde olumlu etkiler yaparken, maliyet agisindan bazi olumsuz etkileri
olabilmektedir. Bu olumsuz etkiler asagida listelenmistir (Zee, Stotsky, Ley, 2002,
s.1501-1502);

e Tesvik verilen yatirimlar ile tesvik verilmeyen yatirimlar arasindaki carpiklik,
e Haksiz kazang,
e Tegviklerin yonetilmesi i¢in gerekli idari kaynaklar,

e Vergi tesvik hiikiimlerinin kotliye kullanimi.

Tegviklerin bu olumsuz yonlerinden korunmak icin verilen vergi tesviklerinin
seffaf olmas1 gerekmektedir (Zee, Stotsky, Ley, 2002, s.1501-1502). IMF’ye gore vergi
politikalar1 yabanci sermayeyi lilkeye cekmede etken bir rol oynamaktadir. Vergi
politikalarinda yapilan degisikligin nasil tanimlanacagi ve vergilerden elde edilen
gelirin nasil hesaplanmasi gerektiginin yani sira, hangi vergilerin bu hesaba dahil
edilecegi onemli bir konu olmaktadir. Vergi politikalarinin yatirim kararlari tizerindeki
etkisinin anlagilmasi etkin vergi orani diisiincesinin gelistirilmesine yol agmistir. Etkin
vergi orani, ev sahibi iilkenin mali sistemine gore yatirimlarin finansal getiri oraninda
yapilan yiizdesel indirim olarak tanimlanmistir. Bu oran firmalarin alacagi yatirim

kararlariyla alakalidir. Bir bolgedeki iiretimde ortalama vergi orani kar seviyesini
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etkilerken diisiik marjinal orani ise daha yliksek optimal ¢ikt1 seviyesine yol agacaktir
(Morisset ve Pirnia, 2001, s.78).

Hiikiimetler etkin vergi oranin1 ve CUS’larin yer se¢imi kararlarimi etkilemek
amaciyla birgok vergi araglarina sahiptir. Yiiksek kurumlar vergisi oranina sahip
hiikiimetlerin rekabetci giiclerini arttirabilmek i¢in Onlerinde birkac secenekleri vardir.
Bunlardan bir tanesi firmalara vergi avantaji saglamaktir. Bunun alternatif secenegi ise
genel mali sistemde biitiin firmalar icin vergi oranlari asagi cekmektir. Vergi
oranlarinin indirilmesi yatirimcilarin  karlarinin  daha biiylik bir oranim1 ellerinde
tutmalarina imkan tanidigindan yabanci yatirimlar icin cezbedici bir unsurdur (Morisset

ve Pirnia, 2001, s.78).

2.5.4.D1s Ticarete Aciklik ve Dis Ticaret Engellerinin Varhg:

Literatiirde, ticaretin (ithalat+ ihracat) GSYIH’ya oran1 ekonominin agiklik orani
ve ticari kisitlamalarin  Ol¢limiinii  amaciyla kullanilmaktadir  (Asideu,2002,
111).Uluslararas1 ticarette iilkenin aciklik derecesi yabanci yatirim projelerinin
sektorlere yonelme kararini etkilemede ¢ok onemli bir rol oynar (Chakrabarti, 2001,
$.99 ). Genel kabul edilen goriisler disa agiklik orani yiiksek olan iilkelerin daha fazla
yabanct sermaye ¢ekebilecegi yoniindedir.Aslinda acgikligin yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi yatirimlarin tiirtiyle iligkilidir. Yatirim yapilan iilke piyasasinda ticaret
amaci giidiiliiyorsa, ticaret kisitlama oraninin diisiik olmasi, yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Bu sonug, yabanci yatirimcilarin yerel piyasaya
yapacaklar1 ithalatin zorlasmasi durumunda o iilke piyasasinda yatirim yapacaklari
fikrini ileri siiren ticaret kisitlamalari hipotezinden dogmaktadir. Bu durumun aksine
thracata yonelik yatinm yapan CUS’lar, ticarete getirilen korumacikla islem
maliyetlerinin ylikselmesi sonucu aksak rekabet sartlarinin artmasina bagli olarak daha
cok aciklik oranina sahip yerel ekonomileri tercih etmelerini saglayacaktir (
Asidue,2002, s.111).

Disaagiklikta ayrica sermaye hareketlerine de acikligin olmasi 6nem teskil
etmektedir. Disa acikli§in 6l¢tim araci olarak kullanilan kota ve tarifelere ek olarak kur
uygulamalar ve saglik, giivenlik, idari diizenlemeler gibi engellerin belirlenmesinde
giicliikler olusabilmektedir (Deger ve Emsen, 2005, s.62). Dis ticaret engellerinin
yabanci sermaye yatirrmlarina etkisi tartigiimaktadir. Ithalata kars1 kisitlama getiren ve

genis bir pazara sahip bir iilkenin ekonomisinde yer almak isteyen bir firma bu
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kisitlamalar1 dogrudan yatirim yaparak asabilecektir (Uzun, 2010, s.34). Ancak dis
ticaret engelleri yliksek olan bir iilkenin biiylime potansiyeli de kisitli olacagindan bu
durum yabanci sermaye acisindan uzun vadede olumsuz bir faktér olabilmektedir
(Kurtaran, 2007, s.274-275).

Yabanci yatirimcimnin yatirim yapacagr tilkede aradigi kriterlerden birisi de
seffaflik ilkesidir. Ciinkii yatirimcinin her seyden oOnce gerceklestirecegi faaliyetten
dogacak risk ve getirileri hesaplayabilmesi gerekmektedir. Zengin iilkelerin daha fazla
yabanci yatirinmci girisi  saglamalarimin arkasindaki en biiyiik etken, kurumsal ve
ekonomik gelismisligin birbirini beslemesinden kaynaklanmaktadir. Pek ¢ok fakir
tilkenin bu tiir kurumsal diizenlemelerden yoksun oldugu ya da kurumsal
diizenlemelerin saglikli bir bigimde isleyemedigi nedeniyle yabanci yatirimlari ¢cekmede

basarisiz olduklar1 goriilmektedir (Rodrik, 2004).

2.5.5. Ekonomik istikrar

Ekonomik biiylime yillik bazda GSMH’nin biiyiime oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylime hipotezine gore hizli bir sekilde biiyiiyen
ekonomiler digerlerine gore daha yiiksek kar elde etme firsati yakalamaktadirlar.
Yiiksek kar elde etme firsati da, yabanci yatirimlari biiyiiyen ekonomiye dogru
cekmektedir (Bengoa, Robles, 2003, s.530). Ekonomik biiyiimenin yaninda ev sahibi
ilkenin ekonomik istikrar1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemli bir
faktor olmaktadir. Temel makroekonomik oynaklik diizeyinin yiiksek olmasi, politik ve
sosyal durumlarda yabanci sermayenin ¢ekingen bir tutum sergilemesine neden
olacaktir (Cinko, 2009, s.121). Ekonomideki finans piyasalarinda istikrarli olarak
olusmayan fiyatlar, bu iilkelerde mali disiplinin ve merkez bankasi para politikasinin
saglanamadigina isaret etmektedir. Krizlere agik ve siirprizlerle dolu bir ekonomiye
sahip bir lilke yabanci yatirimer i¢in olumsuz bir etki yapacagindan iilkenin ekonomik
istikrar1 da yabanci yatirnm akiminmi belirleyen Onemli bir faktordiir. Dolayisiyla
ekonomik istikrarsizlik ile yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski vardir (Bakkalci,
2013, 5.76-79).

Ekonomik istikrar ve yabanci sermaye arasindaki iligkiyi aciklamak amaciyla
yapilan aragtirmalar sonucunda, aralarinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yilmaz

ve Barbaros calismalarinda borg yiikiiniin GSYIH’ya orani ile ticari mevduattaki reel
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faiz oranin1 ekonomik istikrarsizlik olarak gostermislerdir. Sonug olarak yabanci yatirim
ile ekonomik istikrarsizlik arasinda negatif bir iliskibulmuglardir.

Bevan ve Estrin(2000) calismalarinda ekonomik istikrarsizligin 6l¢iisii olarak
yatirim yapilan llkenin faiz oran1 ve yine yatirim yapilan iilkenin yi1l sonu faiz orani

farkin1 almislardir, calismanin sonucunda anlamli bir iliski bulunamamastir.

2.5.6. Doviz Kuru

Dogrudan yabanci yatinm faaliyetleri iizerindeki etkilerden biri de doviz
kurlarinin davranist olmaktadir. D6vizin yerel para birimi fiyati olarak tanimlanan doviz
kurlari, hem diizeyleri hem de oynakliklar1 agisindan 6nem tasimaktadir. Doviz
kurlarmin, gergeklesen toplam dogrudan yabanci yatirnm tutar1 ve bu yatirim
harcamalar bir dizi lilkeye dagilimini etkilemektedir (Goldberg and kolstad, 1995, s.1-
4).

Tiim yatirimcilarin ayni uluslararasi sermaye piyasasina girdiklerini varsayarsak,
tilkenin para biriminin deger kaybetmesi DYY i¢in iki potansiyel etki olusturmaktadir.
Birincisi, iilkenin iicret ve {iretim masraflarin1 uluslararast muadillerine kiyasla
azaltarak yabanci yatirimi iilkede tutmaya devam etmesi, ikinci olarak da iilkenin “yer
avantaji”’n1 kullanarak iiretken kapasiteli yatirimlar1 iilkeye ¢ekmek olmaktadir
(Goldberg and Kolstad, 1995, s.1).

Yabanci sermaye yatirimlarinda ev sahibi iilkenin rekabet¢i giiciiniin
belirleyicisi olarak gii¢lii para goriilmektedir. Bu durum doviz kurunun rekabet giiciinii
gelir ve maliyet etkisi olmak tiizere iki kanaldan etkilemektedir. Degerlenmis para
yabanci sermaye yatirimlarinin seviyesinde artis yasattigl gibi sermaye hareketlerinde
azalisa da neden olabilmektedir. Ulusal paranin degerlenmesi tiiketicilerin satin alma
giicliniin yiikselmesi nedeniyle CUS’lar icin o pazarda {iretilen {iriinlerin sattmini daha
cazip kilacaktir. Bu gelir etkisi yabanci sermaye yatirimlarinin arttirict bir etki
yapacaktir (Quere vd., 2001, 180, Akt.: Batmaz ve Tunca,2005, s.27). Yabanci
yatirimlarin sermayesini kendi para biriminde tutmalari durumunda ev sahibi iilkenin
para biriminin deger kaybetmesi,yabanci yatirrmcinin goreli sermayesini arttiracak ve
sermayenin goreli maliyetini diisiirecektir (Agarwal and Ramaswami, 1992,
s.15).Maliyet etkisinin gelir etkisinden fazla olmasi durumunda ulusal para asiri
degerlenerek iilkedeki hareketsiz faktorlerin maliyeti artacaktir. Artan maliyet yerel

piyasadaki {irtinlerin fiyatlarin yiikselterek, yerel piyasadaki yabanci yatirimci sayisinin
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azalmasma ve bunun sonucunda da diger ticaret bdlgelerindeki yabanci yatirimlarin
artmasina neden olacaktir. Ciinkii yabanci yatirimci ¢eken {ilkenin para biriminin asir
degerli olmas1 gelen yatirimlarin alim giiclinii azaltmaktadir. Ayrica doviz kurundaki
volatilite de yabanc1 yatimlar {izerinde etki yaratmaktadir. Déviz kurunda belirsizlik var
ise yabanci sermayenin yerel piyasada satimi1 daha yararli olacaktir. Ancak bu yarar
ihracattaki iiretimler i¢in yok olmaktadir. Doviz kurundaki volatilitenin yiikselmesi,
firmalar1 riskten kacinmaya ve yatirnmlarini degistirmeye yoneltmektedir (Aizenman,

1992, 5.20).

2.5.7. Altyapi

Ulkenin altyapisinin iyi olmasi ulastirma, haberlesme ve enerji ihtiyacini
karsilamada kolaylik ve maliyet avantaj1 saglayacagindan yabanci yatirimci agisindan
olumlu bir faktordiir. Yabanci yatirimlar ulagim maliyetleri tarafindan iki kanaldan
etkilenmektedir. Birincisi yerel ekonomi igindeki ulasim maliyetlerinin artmasidir.Bu
maliyetlerin artis1 ile yabanci yatirnmlarda azalma meydana gelecektir. Ulasim
maliyetlerinin artmas1 goreceli olarak yerel {iriinlerin de artmasina ve o iilkenin yabanci
yatirmmlar igindeki paymin azalmasma neden olacaktir. Ikincisi ise iilkeler arasindaki
ulasim maliyetlerinin yiikselmesidir. Yiikselen ulasim maliyetleri ihracata doniik
yabanci yatirimcilart olumsuz etkilerken, yerel piyasada faaliyet gosteren firmalarin ise
uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii arttiracaktir (Chakrabarti, 2003, s.164).

Yerel firmalarin yeterince zengin verileri bulunmamasina ragmen varolan
teknolojik altyapilar1 yabanci sirketlerin bu yerlere teknoloji transferi maliyetinin diger
yerlere gore az olmasi avantajini kullanarak burayi tercih etmelerini saglamaktadir.
Maliyetlerin diigmesi yerel firmalarin yabanci yatirimer tarafindan kurulan tesislerde
kullanilan teknolojiyi Ogrenmelerini ve yeni teknoloji {iiretmelerini saglayacaktir
(Branstetter, 2000, s.8-10).

Erdal ve Tatoglu 2002 yilinda yaptiklaricalismalarinda altyapiya veri olarak
ulastirma, enerji ve haberlesme harcamalarinin GSYIH igindeki paymi almistir ve

sonugta yabanci yatirimlarla altyapi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

2.5.8. Politik istikrar

Singh’na gore yabanci yatirimlar agisindan {i¢ tip risk vardir; ekonomik risk,

politik risk ve kur riski. Yabanci firmalar, kararlarini baskic1 yonetimin ve Ozgiir
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olmayan siyasi ortamlarin olumsuz etkileyebilecegini diisiindiigiinden politik riski daha
onemli gormektedirler. Ciinkii politik risk, iilkenin ekonomik kurallarin1 da baski
altinda tutacagindan risk unsuru olusturmaktadir (Singh, 1985, s.44-45). Politik
istikrarsizlik genel olarak politik katliamlar, grevler, hiikiimet karsit1 gosteriler,
hiikiimet krizleri, anayasal ve rejim degisiklikleri gibi toplumsal diizende yasanan
krizler olarak ifade edilmektedir. Politik istikrarsizlik gostergeleri demokratik
toplumlarda;parlamentonun  kutuplagmasi, koalisyon hiikiimetleri, se¢menlerin
kararsizlig1 ve secimlerin zamanlamasi seklinde olusmaktadir (Eren ve Bildirici, 2001,
s.31).

Politik istikrarsizligin nedenleri konusunda ¢ok cesitli agiklamalar yapilsa da, en
dikkat ¢ceken Alesina ve Perotti’nin agiklamasi olmaktadir. Alesina ve Perotti’ye gore
sosyal huzursuzlugun nedeni orta smifin giigsiizlesmesine neden olan gelir esitsizligi
olmaktadir. Gelir esitsizligi, politik siddet ve eylemlere, bu eylemler darbelere, darbeler
de sonunda politik belirsizlik ve istikrarsizliga neden olmaktadir. Meydana gelen bu
belirsizlik, iilke goriiniimiinde negatif etki yaratmakta ve yabanci yatirimlari olumsuz
etkilemektedir (Eren ve Bildirici, 2001, s.32).

CUS’larin yerel piyasalarda yaptiklari iiretimle kazanilan gelir, o piyasadaki
mevcut politik istikrarin bir fonksiyonudur. Bir bolgedeki giiclii politik istikrar
CUS’larin bu piyasada elde edecegi gelirin artmasi ihtimalini yiikseltecektir. Boylelikle
yerel piyasanin uluslararasi piyasa karsisinda rekabet giicli artacak, bu da yabanci
sermayenin yerel piyasaya girigsinin artmasini saglayacaktir (Batmaz ve Tunca, 2005,
s.37).

Genel hatlartyla anlatilan yatirnm kriterleri disinda yatirimeilarin géz oniinde
bulundurduklar1 ve iilkenin genel imajin1 etkileyen faktorler arasinda yasam standarti,
egitim seviyesi, yabanci dil konugma orani, yasal diizenlemeler, dogal kaynaklar,yurtici
rekabet kosullari, isglicii piyasast isleyisi,glivenlik sorunlar1 gibi etkileyiciler

bulunmaktadir (Bayraktar, 2003, s.14).
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BOLUM III

ULUSLAR ARASI YABANCI SERMAYE HAREKETLERININULKELERE
ETKILERI

3.1. Yabana1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olumlu Etkileri

Kiiresellesme Oncesinde yabanci sermaye Onemsenmezken, kiiresellesmenin
getirdigi ekonomi ve ticarette liberallesme, sermayenin serbest dolagiminda artis ve
tiikketici aligkanliklarinin birbirine benzemesi gibi faktorler yabanci sermayeye olan
ilgiyi arttirmistir. Bunlara ek olarak, sanayi faaliyetleri sektorler ve isletmeler arasinda
hizla gelismeye baslamis, sinir Gtesi ve isletmelerarasi igbirligi yabanci sermaye
yatinmlarini arttirmistir. Bu gelismeler gelismis iilkelerin rekabet giiclerini arttirmak
amaciyla ucuz isgiicli, ucuz hammadde ve daha uygun yasal diizenlemeler arayisina
girmelerine neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler ise sermaye ve teknoloji agigini
kapatmak, liretimini arttirmak, igsizlige ¢oziim getirmek gibi ekonomik kalkinmalarini
saglamak amaciyla geligsmis iilkelerin standartlarina uygun diizenlemeler yaparak
tilkelerine yabanci sermaye cekmeye calismaktadirlar (Oksay, 1998, s.4).

Calismanin bu bdliimiinde Oncelikle yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkeler
tizerindeki olumlu etkileri agiklanacak, daha sonra da calisma i¢in segilen iilkelerin
yabanct sermayeyi iilkelerine ¢ekmek amaciyla uyguladiklar1 stratejilere

deginilecektir.

3.1.1. Sermaye veGelir Etkisi

Sermaye kithig1 ¢ceken gelismekte olan iilkeler sermaye birikimini ve biiyiimesini
arttirarak tasarruflarini ve doviz kuru bosluklarini doldurmak i¢in 6nemli miktarda
sermaye girigine ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla, verimlilik arttirict bir paket olarak
yabanc1 sermaye girisinin goreceli avantaji, 6zellikle yagsanan son finansal krizlerden bu
yana yaygin olarak kabul edilmektedir (Oji, 2014, 5.971-972).

Gelismekte olan iilkelerin kisi basma diisen milli gelirin diisiik olmasi,
tasarruflarin ve dolayisiyla yatirim yapma imkaninin diisiik olmasina sebep olmaktadir.
Ekonomilerinin diizelmesinin yatirima bagli oldugu gelismekte olan iilkeler, yatirim
icin gerekli finansman saglayamadiklarindan dis borcu kaynak olarak gérmekte ve bunu

uluslararast kuruluglardan ya da gelismis iilkelerden alabilmektedirler. Ancak
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hiikiimetlerin keyfi tutumlar1 gibi bazi politik sebepler, sermaye ihtiyacit yasayan
tilkelerin yabanci yatirimlar1 dis bor¢lardan daha cok tercih etmelerine neden olmustur
(YASED, 1985, Akt.: Yilmaz, s.475). Ciinkii iilkeye gelen yabanci sermaye hem
yapilan yatirimi hem de bu yatinmdan elde edilen kar iilke i¢inde tekrar kullanarak iki
yonlii sermaye birikimi yaratmis olmaktadir. Bununla birlikte iilkeye teknoloji transfer
edecek, nitelikli yonetici ve isgiliciinii saglayacak, pazar yapisim1 degistirerek daha
bilingli bir rekabet ortami yaratacak ve dis ticaret hadlerini iyilestirecektir (Karluk,
1983, 5.24).

Sermaye girislerindeki artis, gelismekte olan iilkelerin elindeki kaynaklarla daha
fazla yatinm yapma imkan1 saglayarak, kaynak yetersizligi yasayan bu
ilkelerefinansman kaynagi haline gelmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, 30-32).
Sermaye akimlar1 uzun vadede yatirimlar1 finanse ederek, ekonomik biiyiimeyi
saglamaktadir. Boyleceiilkelerin milli gelirinde ve iiretim kapasitesinde yasanacak olan

artis, lilke refahini arttirmada yardimci rol iistlenmektedir (Calvo, 1996, s.123-124).

3.1.2. Odemeler Bilancosu Etkisi

Uluslararas1 sermaye hareketleri 6demeler dengesi hesabina kaydedilmektedir.
Bu hesap 6zel ya da kamu sektoriiniinstok, bono, dis iilkelerden elde ettikleri gelirler ve
yapilan dig 6demeler gibi iglemlerin kayit altina tutuldugu tablodur (Calvo vd., 1993,
s.112).0demeler dengesi gelismekte olan iilkeler i¢in gelismis iilkelerden daha 6nemli
olmaktadir. Cilinkli dovizde olusacak fark sonucu déviz hesabinda meydana gelen bir
acik, ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Dolayisiyla, yabanci sermaye Odemeler
dengesindeki agiklar1 kapatarak gelismekte olan iilkelerin makroekonomik hedeflere
ulasmasinda 6nemli bir etken olmaktadir (Moosa, 2002, s. 82).
Fabrika kurmak amaciyla iilkeye gelen ve bu maliyeti karsilayan yabanci yatirimci, ev
sahibi iilkenin O0demeler bilangosuna ilk katkisin1 yapmis olmaktadir. Yatirimlar,
iretime baglayarak hem ihracat ile hem de ithal ikamesi yoluyla édemeler bilangosu
tizerindeki pozitif katki saglamaktadir (Karluk, 1983, s. 25). Diger taraftan, yabanci
yatirimcilarin varligi, yerli firmalarin ihracata yonelmelerini saglayarak yine 6demeler
dengesini olumlu olarak etkilemesi beklenmektedir.

Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesine etkisi kisa ve uzun donemde farklilik
gostermektedir. Kisa donemde yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkedeki iiretim

faktorlerinin yeteri kadar hareketli olmamasi nedeniyle, 6demeler dengesinde bir agiga
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sebep olabilmektedir. Ekonomi, yabanci sirketin doviz harcamalarini finanse edebilmek
amaciyla, ihracat i¢in yurti¢i liretimden, ihracat tiretiminden veya ithal ikamesi liretim
sekline hemen kayamamaktadir. Bu donem boyunca sirketin faaliyetleri sebebiyle mal
ve hizmet ithalatinda net artisin meydana gelmesi, 6demeler dengesindeki artisi devam
ettirir. S6z konusu durum, gelismekte olan iilke ekonomisinin “yapisal fleksibilite”
yoksunlugu sebebiyle ddemeler dengesinde olugmasi gereken uyumu onlemektedir.
Yani kisa donemde yabanci sermayeli sirket, milli hasilaya olan katkisindan cok
tilkketimde artis meydana getirecektir. Uzun donemdedahili harcamalarin GSMH’daki
artisa uyum saglayacagindan, 6demeler dengesine dogrudan yatirimlarin katkist sifir

olacaktir. Bunu asagidaki denklem ile ifade etmek miimkiindiir;

X-M+GSMH-(C+I1+G)

Burada X, ihracati; M, ithalat; GSMH, gayri safi milli hasilayi; C, tiiketim
harcamalarini; I, yatirim harcamalarin1 ve G, devlet harcamalarin1 ifade etmektedir.
Denklem, ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda GSMH’nin mal ve hizmet
harcamalarindan daha biiyiik oldugunu ve bu biiyiikliigiin ihracat fazlas1 kadar oldugunu
ifade etmektedir. Denklem, yabanci yatirimlarin milli gelirdeki artig etkisinin esit veya
daha biiyilk miktarlarda yurti¢i harcamalarla dengelenmedigi durumlarda o6demeler
dengesini diizeltecegini gostermektedir. Ancak uzun donemde, muhtemelen yurtici
harcamalarin GSMH’daki artisauyum saglamasi, yabanci yatirimlarin  6demeler

dengesine katkisinin sifir olacagini gostermektedir (Karluk, 1983, s. 26-27).

3.1.3. Teknolojik Gelisme ve Yonetim Bilgisine Etkisi

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda iiretim faktorlerinin miktarindaki artis ve
teknolojik gelismeler 6nem tasimaktadir. Uretimde verimliligi arttirarak, halihazirdaki
mal ve hizmetin daha kaliteli ve daha az maliyetli olarak iiretilmesi ve ortaya yeni bir
malin ¢ikmasini saglayan yaratici giice teknoloji denmektedir (Karluk, 1983, s. 31-32).
Uzun vadeli biiyiime ancak teknoloji diizeyinde kalic1 bir artis ile miimkiin olmaktadir.
Sermaye bir dereceye kadar yeni fikir ve becerilerin gelistirilerek yatirnm yapmayi
saglarken; bilgi, teknoloji seviyesini yalnizca bir firma i¢in degil ayn1 zamanda tiim
ekonomide fayda saglayacaktir. Bu digsalliklar, uzun vadede biiyiimeyi tesvik etmek

icin gerekli olan teknoloji seviyesinin kalici olarak ilerlemesini desteklemektedir.



48

Dolayisiyla yabanci sermaye ekonomideki bilgi ve teknolojinin genel seviyesini
etkileyerek iiretimde kalici biiylimeyi saglayabilmektedir (Colen, Maertens ve
Swinnen, 2008, s.13).

Yabanci yatirimci teknik bilgi ile birlikte bu konuda bilgili is giiciinii de yatirim
yaptiklan iilkeye getirerek yerel firmalarin teknik konular1 6grenmelerine ve bunlari
kullanmaya zorlamaktadir. Bilgi ve teknolojinin ev sahibi iilkeye girmesi ve yerli
firmalarin da bu bilgiyi kullanmay1 6grenmeleri ile piyasada rekabet artmaktadir. Artan
rekabetin yaninda, yonetim tekniklerinin yerel firmalara aktarilmasi, iiretim ve
pazarlamada da verimliligi arttirmaktadir. Bunun sonucunda da yiiksek biiylime
oranlarinin yakalanmasi kaginilmaz hale gelmektedir (Busse ve Groizard, 2006, s.4).
Ayrica gelismis teknoloji, yonetim kapasitesi ve bilgi birikimiyle ekonomide hizla
biiylime seviyelerine yerli yatirirmdan daha fazla katki saglayarak verimlilik seviyeleri
tizerinde pozitif katkida bulunmaktadir (Colen, Maertens ve  Swinnen, 2008,
s.13).Verimlilikte ve iiretimde artis sonucunu Industry Canada tarafindan yapilan
calisma da teyit etmektedir. Calismada, Kanada’ya gelen yabanci yatirimlarin
artmasiyla liretim maliyetlerinde diisiisiin, verimlilikte ise artisin yasandigi sonucuna
ulasilmistir (Industry Canada Research Publications Program, s.23).

Yabanci yatirimlarin en onemli faydalar1 olarak bilinen “tagma etkisi/pozitif
digsalliklar (spillover effect)” yabanci yatinmcinin girdigi iilkeye getirdigi faydalar
asagidaki gibi agiklamaktadir;

1) Arz darbogazlarimi kirarak verimlilige katkida bulunmak,

2) Yerel firmalarda istihdam olan yeni teknolojileri ve egitim caliganlarini egiterek
yeni bir know-how yapmalk,

3) Yerel firmalarin giliciine bagli olarak tekelleri yikarak rekabet ve verimliligi
tesvik etmek,

4) Stok ve kalite kontrolii ve yerel tedarik¢ilerin standardizasyonu ic¢in gerekli
teknikleri iilkeye transfer etmek,

5) Tekellerin piyasa hakimiyetini kirmak (Blomstrom, 2001, s.170-171).

Teknoloji transferi, iilkelere ¢esitli yollarla girebilmektedir; 1) Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, 2) Patent, lisans anlagmalari, know-how gibi teknoloji

transfer sozlesmeleri, 3)Makine-donanim,4) Finansal kiralama, 5) Yabanc1 profesyonel
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calisan, 6) Ar — Ge faaliyetleri, 7) Kamu bilgisi, insan kaynaklari, egitim gibi dolayli
teknoloji transferi (Karacasulu, 2005, 15, Akt .:Alagoz ve Akar, 2010, s.39-40).

Dogrudan yabanci yatirimin kendisi yliksek seviyede teknoloji ve bilgi birikimi
olusturmakta ve fiziksel sermaye, modern teknoloji, iiretim teknikleri, yonetim ve
pazarlama bilgisi, girisimci yetenekler ve ticaret uygulamalari gibi kaynaklar1 bir paket
olarak getirdiginden teknoloji transferi yontemleri arasinda en Onemli transfer araci

olarak goriilmektedir (De Mello, 1997, s.23-24).

3.1.4. Ucretler Uzerindeki Etki

Yabanc firmalar, belirli kalitede emek icin yerli firmalardan daha yiliksek maas
odemektedirler. Bu durumun birkag sebebi bulunmaktadir. ki, iilke i¢i baskilar olup;
ikincisi, firmalarin iilke i¢indeki diizenlemelere gore davranmak zorunda kalmalaridir.
Bu kapsamda yabanci sermaye hareketlerinin isgiicii ve licretler lizerindeki etkisini
Findlay modeli incelemektedir. Model, yabanci firmalarin kamu ile iliskilerini
iyilestirmek amaciyla ayni nitelikteki ig giicline daha yiiksek ticret verdigini
varsaymaktadir. Calisanlarin kendi firmalarim1 tercih etmeleri durumunda, yabanci
firmalarin g¢alisanlarin bu tercihlerinin iistesinden gelmek zorunda kalabilmektedirler.
Firmalara sizma hizim énlemek amaciyla prim 6demesi olmaktadir. Ugiincii neden ise,
yerli pazar hakkinda bilgi sahibi olmayan yabanci firmanin nitelikli ve kalifiye isgiiclinii
cezbetmek amaciyla yiiksek iicret teklif etmeleri seklinde siralanabilir (Lipsey, 2002,
s.21).

Ucret farkliligin1 gosteren veriler,ortalama iicret ya da endiistri bazindaki
ortalama {iicretlerin karsilastirmaktadir. Sermaye yogunlugu, biiyiikliik, is giliciinlin yas
ve egitim gibi karakteristiklerini gosteren firmalarin etkilerini yansitmaktadir. Yabanci
yatirimci farkli kaynak dagilimina sahip ekonomilere yatirim yaptiklarinda nitelikli ve
niteliksiz is giiciinde licret farkliligina yol agmaktadir (Markusen ve Venables, 1996).

Yabanci firmalar, yerli firmalara gore daha az iicretodese dahi, iilkede cok sayida
yabanci yatirimin varligi iilkedeki ortalama iicret seviyesine etki yaratabilmektedir.
Ucretlerdeki bu etki, emek talebindeki artis ya da yabanci yatirimlar tarafindan 6denen
yiiksek {iicretlerle meydana gelmektedir. Aitken, Harrison ve Lipsey calismalarinda
(1996), Meksika ve Venezuela’da ortalama endiistri {icretlerinin yiikselmesinde yabanci

yatinmlarin 6nemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Bu etki nitelikli ¢alisanin
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niteliksiz ¢alisana ve Venezuela’nin Meksika’ya gore daha biiyiikolmasi gibi nedenlere

baglanabilmektedir (Lipsey, 2002, s.32).

3.1.5. Tasarruf ve Yatirim Etkisi

Tasarruf, bir biitiin olarak ekonomide yatirima yon veren varliklarin birikimi olarak
ifade edilmektedir. Dolayisiyla, tasarruf ve yatirim birbiriyle iliskili olmaktadir
(Mansur, 2).Gelismekte olan iilkelerin ekonomik sorunlarindan biri, yatirimlarini
finanse edecek yeterli ulusal tasarruf saglayamamalaridir.Yabanc1 sermaye ile
tasarruflarin tamamlandig1r ve iilkenin genel yatirim ve biiylime oranlarinin arttigi
savunulmaktadir.Bu sebeple gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari yerli
yatirim seviyesini tamamlamak amaciyla bir ara¢ olarak gormektedirler (Siddiqui, 2014,
s.32).

Siirdiiriilebilir biiyiime siirecini yakalamak ve devam ettirebilmek i¢in yiiksek yatirim
oranlarmin gerekliligi konusunda hem teorik hem ampirik ¢alismalar s6z konusudur. i¢
tasarruflarda 6nemli bir biiyiime olmadiginda hizli biiylimek isteyen iilkeler,yabanci
tasarruflar1 bir kaynak olarak kullanmaktadirlar (Dabour, 2000, s.30). Gelismekte olan
ilkeler yurti¢i kaynaklarin tek basina yeterli olmadigini ve dolayisiyla ihtiyag duyulan
sermaye ile yerel tasarruflari tamamlayarak ekonomik biiylime siirecinde katalizor
gorevi tistlenmektedir. Bu islevi nedeniyle finansman ihtiyact bulunan iilkeler,yabanci
sermayeyi iilkelerine cekmeye yonelik politikalar yapmaya baglamislardir (Tobi, Lucky
ve Francis, 2015, s.206).

Finansal liberalizasyon teorisi, tasarruf ve yatirimin yabanci sermaye hareketleri
dolayis1 ile artacagini varsaymaktadir (Mangir ve Yilmaz, s.196). Yabanci sermaye
girdigi lilkelerde yurt ici liretim — tiiketim ve yatirim — tasarruftan meydana gelen dis
denge ile ekonomi genel dengeye gelmektedir. Ekonominin genel dengesi,yurt ici
gelirlerinin hangi oranda tiiketildigi ya da tasarruf edildigi, tasarruflarin ise yatirimlara
ne oranda finanse edildigini ifade etmektedir. Bu yolla bir iilkede yatirim — tasarruf
ac1g1 durumunda, acigin kapanmasinda dig kaynaklarin miktar1 ve disg kaynaklarin milli
gelire olan etkisi belirlenebilmektedir (Uzunoglu vd., 1995, 64, Akt.; Takim, s.48).
Yabanci yatirimlar biiyiimeye iki sekilde etki etmektedir. Bu etkilerden ilki, sermayenin
birikimi yoluyla olmaktadir. Yabanci yatirimci yeni girdi ve teknolojisini iretim
stirecine dahil ederek biiyiimeyi arttirmaktadir. Yabanci yatirimin biiylime {izerindeki

ikinci etkisi ise, bilgi aktarimi kanaliyla ger¢eklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin
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bir tarafta emek egitimi ve beceri edinimi ile diger taraftan da alternatif yonetim
uygulamalari ile mevcut bilgi stogunu arttirmasi beklenmektedir. Sonug olarak, yabanci
yatirimlar ekonomide iiretkenligi arttirarak, yatinm ve teknolojik gelismenin

hizlanmasini saglamaktadir (Salahuddin, Shahbaz ve Chani, 2010, s.54).

3.1.6. Rekabete Etkisi

Giinliimiizde yasanan teknolojik gelismeler, bilgiyi ekonomik giiciin temeli
haline getirmistir. Sermaye yogun iiretim tekniginden, bilgi yogun iiretim teknigine
gecen gelismis llkeler diinya ticaretinin biiylik bir kismina hakim olmakta ve
uluslararasi biiyiik rekabet yarisinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu durumda diinya
ekonomisi ile tek basma biitiinlesemeyen gelismekte olan iilkeler, globallesme
siirecinde yer almak, kiiresel rekabet ortamina girebilmeleri, saglikli bir iktisadi yapiya
kavusmalar1 ve  kalkinma siirecini hizlandirabilmeleri i¢in“Uluslararas: rekabet
gliclerini arttirmak” yoluna girmeleri gerekmektedir (Ozkivrak ve Dileyici, 2001, s.14).
Sinirli sayida saticinin bulundugu piyasalara giris yapan, CUS’lar rekabeti de
beraberlerinde getirmektedirler. Piyasada meydana gelecek rekabet, fiyatlarin
ikamelerine gore daha ucuz olmasi olacagi gibi, reklam, tiriin farklilastirmas1 ya da
yabanc1 firmalarin piyasaya yeni iiriin siirmesi seklinde de olabilmektedir. Bu durumda
tilkketici refahinin artmasi saglanabilmektedir. Ancak, s6z konusu piyasada faaliyet
gosteren herhangi bir yerli firma yok ya da yabanci yatirim yoluyla gelen firmalarla
rekabet edecek gilice sahip bir piyasa yapisi s6z konusu ise, bu durumda yabanci firma
piyasaya hakim olabilmektedir. Boyle bir durum piyasanin etkin isleyisinin
bozulmasina ve sonu¢ olarak da tiiketici refahinin azalmasma neden olmaktadir

(Ozkivrak ve Dileyici, 2001, s.17-18).

3.1.7.istihdama Etkisi

Son otuz yilda kiiresellesme ile beraber esnek {iretim yontemlerinin yayginlastigi
ve sermaye akiskanliginin gittik¢e artmasiyla diinyanin ekonomik sisteminde de biiyiik
Olciide degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin en Onemlisi isglicli
piyasasinda ger¢eklesmistir. Piyasalarin liberallesmesi ve sermaye hareketleri 6niindeki
engellerin kalkmasiyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerin istihdam yapisi degismeye

baslamistir (Saray, 2011, s.382).
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Istihdam seviyesi ©Ozellikle sosyal koruma sistemlerinin giigsiiz oldugu
gelismekte olan iilkelerde ekonomik refahin kilit belirleyicisidir. Ticaret
liberalizasyonunun istihdam diizeyi ve yapisi iizerinde yoksulluk, gelir dagilimi ve
istihdam kalitesi etkili olmaktadir. Serbest ticaret yalnizca verimliligi ve biiylimeyi
arttirmakla kalmayip aym1 zamanda, vasifsiz is¢iler icin istihdam firsatlar1 yaratarak
ticretlerin artmasini saglamaktadir. Boylece vasifsiz is¢ilerin isgiicii piyasasinda ddenen
diisiik tUcretleri ortadan kaldirarak maas ve gelir esitsizligini azaltmaktadir (Lee, 2005,
s.1).

Yeterli sermaye birikimi elde edemeyen iilkelerin {iretim  siirecini
gerceklestirmesive is giiclinii bu iiretim c¢ercevesine yonlendirmesi miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimlari, sermaye yetersizligi yasayan
gelismekte olan iilkeler i¢in son derece 6nemli olmaktadir (Biilbiil ve Emirmahmutoglu,
2010, 5.208). Ulkeye DYY yoluyla giren yabanci yatirimlar, kurdugu yeni tesislerle
isgiicli piyasasina yeni istihdam alanlar saglamaktadir. Yeni is kollarinin olusturulmasi,
ticret seviyeleri, gelir dagilim1 ve beceri transferi ile tlilke i¢i istihdamin gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu dogrudan etkilere dolayli etkiler de eslik etmektedir. Dolayli
etkiler, egitimli emegin yabanci firmalardan diger sektorlere tasinmasi, daha yiiksek
tiketim, tasarruf ve yatinm yoluyla isttihdami arttirabilecek gelir artistyla
ger¢eklesmektedir. Bu kosullarin saglanmasi ile, gelismekte olan iilkelerin en onemli
sosyo- ekonomik problemlerinden biri olan nitelikli is giicii yetistirmek ve istihdam
yaratmak problemi ortadan kalkacaktir (Birincikova ve Darmo, 2014, s.245).

Yabanci sermayenin girdigi sektor, kalis siiresi, miktar, geldigi {ilke ve gelis amaci
acisindan istihdama yaptig1 etkiler degisiklikler gostermektedir (Karagéz, 2007,s.2).
Eger iilkeye gelen yabanci yatirimei, mevcut firmayi satin alarak geliyorsa, kullanilan
iiretim tekniginin sermaye yogun olmasi nedeniyle isttihdamda azalmalar s6z konusu
olabilmektedir (Biilbiil ve Emirmahmutoglu, 2010, s.223). Ancak yabanci sermaye bir
ilkeye girerek yeni tesisler ve isletmeler kuruyorsa, bu isttihdam agisindan olumlu bir
etki yaratacaktir (Saray, 2011, s.384). Toplam talep ve ekonomik biiyliimeyi etkileyen
yabanci yatirimlar, gelir ve tasarruflan arttirarak yatirimlar tesvik edecek ve istthdam
ve ekonomik biiyiimeyi saglayacaktir. Buna ek olarak, bir sektore yapilan yatirimlar,
ayni sektoriin alt sektorlerdeki yatirimlarini da etkileyerek diger sektorlerdeki ileri geri
baglantilar ile pozitif digsal ekonomilere neden olmaktadir. Boylece ¢iktiyr arttirarak, is
giicli talebini arttirmakta ve yeni istthdam imkéanlarim1 ortaya g¢ikarmaktadir (Saray,

2011, s.384).
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3.1.8. D1s Ticarete Etkisi

Ulkelerin ekonomik performanst iiriin ve hizmet iiretim kapasitelerinin yani sira
kapasiteyi miimkiin olan en 1iyi sekilde kullanma yeteneklerine de baglidir.Dolayistyla
ilkeler sadece {iiretim kapasitelerini giiclendirmek i¢in hammadde kaynaklarimi elde
etmekle kalmayip, bunun yaninda genis bir piyasayada sahip olmalidirlar. Bu durum
uluslararasi ticaretin,iilkelerin ulusal sinirlarin 6tesindeki piyasalara girmesinde ve
artan uzmanliklarin kazanilmasina ¢ok ©Onemli bir unsur oldugunu gostermektedir
(UNCTAD,1995, 5.191).

Giiniimiizde kiiresellesen diinya ekonomisi uluslararasi ticaretin, {iilkelerin
uluslararas1 uzmanlagsma kazanmalarinda ve pazarin boyut ve kapsaminin
genisletilmesinde dogrudan yabanci yatirimlar tamamlamaktadir.Uluslararas: {iretim,
uluslararas1 sirketler icin iirlin pazarlarini giivence altina alip genisletmek ve islem
maliyetlerini en aza indirgemek amaciyla onemli bir ara¢ olmaktadir. Uluslararasi
ticaret sayesinde genisleyen pazar, ogrenme etkisi ve rekabet yoluyla ekonomide
verimlilige katki saglanacaktir.Ayn1 zamanda ihracatin biiyiimesiyle artan ithalattan
kaynaklanan rekabet, yerel isletmelerin yeni teknolojileri getirerek iirlin kalitesini
yiikseltmek i¢in tesvik gorevi iistlenmektedir (UNCTAD, 1995, 5.192).

Yabanci yatirimlar ile ev sahibi iilkeler arasinda onemli bir ticari ortaklik
bulunmaktadir. Dolayisiyla yabanci yatirim, yatirimi gergeklestirecegi iilkenin sahip
oldugu iiretim faktorlerinden dogan farkliliklarkarsiliginda avantajli iiretim saglamak
icin yabanci yatirnmlarin ve ticaretin birbirini tamamlayict nitelikte olmasini
beklemektedir. Pfaffermayr (1994) caligmasinda, 1970 sonras1 donemde Avusturya’da
ki CUS’larin disa agik dogrudan yabanci yatirim ve ihracat arasindaki nedenselligin
yoniinii incelemis ve ihracatin zamansal 6nceliginin kanitlarin1 sunmustur. Digsa bagiml
dogrudan yabanci yatirimin ihracata fayda sagladigi hipotezi Tayvan ve dort Asya
ilkelerinden olan Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland iizerinde test edilmistir.
Yapilan ¢aligmalarin sonunda yabanci yatirimlarin hem ikili ticaret (bilateral trade) hem
de ters ithalat (reserved import) etkisi ile arttigini gostermistir. Tamamlayicilik
etkisinin, ev sahibi iilkenin ana ulkeden tiretim faktorii temin ederek, ev sahibi iilkeden
de ana iilkeye tamamlanmig iiriin ihracati1 ile ortaya c¢iktigini ifade etmektedir (De

Mello, 1997, 5.16-17).
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3.2. Yiikselen Ekonomilerin Ekonomik Yapilari Ve Ticaret Stratejileri

Kiiresel yatirnm ortaminda yasanan degisiklikler sonucunda 6zellikle BRICS
ekonomileri dogrudan yabanci yatirim i¢in en ¢ok tercih edilen ekonomiler olmustur.
Bugiin bu ekonomiler kiiresel GSYIH nin %15’ini olusturmaktadir. Goldman Sachs,
2050 yilinda bu ekonomilerin toplam gelirinin gelismis iilkelerin toplam gelirini
asacagini savunmaktadir (Kapoor ve Tewari, 2010, s.147).

BRICS ekonomileri birbirinden farkli ekonomik gelisme modeline sahiptirler.
Brezilya yurticine odakli bir hizmet ekonomisine sahip iken, Rusya’nin ekonomik
kalkinmasi biiytlik 6l¢iide enerji ve hammadde kaynaklarina baglidir. Hint ekonomisinin
gelisme modeli hizmet 6nderliginde, Cin imalat, ihracat ve yatirimlariyla, Gliney Afrika
ise sanayi ve madencilige dayanan ekonomik modeli ile kalkinmasini saglamaktadir. Bu
ekonomiler farkli ekonomik gelisme modeline sahip olsalar da DYY’yi ¢ekmek ve iilke
GSYIH’y1 artirmak gibi ayn1 amaca yonelik hedefler dogrultusunda altyapi, sanayi,
egitim gibi alanlarda biiyiik yatirnmlar yapmaktadirlar (Kapoor ve Tewari, 2010, s.148 -
151).

2.2.1. Brezilya

Giliney Amerika’nin en genis yliz Olciimiine sahip ve niifus acisindan da
diinyanin 5. biiyiik iilkesi olan Brezilya, dogal kaynak zenginliginden dolay1 pek ¢ok
iriiniin tretiminde karsilastirmali istiinliige sahiptir (SPK, 2008,s.1). Son donemlerde
ekonomisindeki hizli iyilesme ve iilkedeki siyasi istikrar iilkeyi daha cazip hale
getirmistir. Ekonomisinin hizl yiikselisinde, sosyal ve ekonomik reformlar biiyiik onem
tasimaktadir. Bu reformlarla yabanci yatirnmlarda ve ihracatta artig, siniflararasi
ekonomik farkta azalma saglanmistir. Ayrica giiclii i¢ piyasasi, ekonomik faaliyetlerinin
cesitliligi ve siyasi istikrar1 iilkeyi yabanci yatirimlar i¢in cazip hale getirmektedir
(ITKIB, 2012, 5.5).

Ekonomik krizlerle yogun bir sekilde miicadele veren Brezilya’nin ekonomik
istikrar ve planli kalkinma amach politika uygulamalar1 1960’11 yillara dayanmaktadir.
Bu yillardan itibaren iilkenin ekonomi politikalarinin ana unsurlari; enflasyonun
kontrolii, en yoksul kesimin refah diizeyinin kademeli olarak yiikseltilmesi ve ekonomik
biiyiimeyi yiiksek oranlara tasimak olmustur. Ulke bir¢ok kez darbe yasamis olsa da, en

etkili ve kalic1 olan1 1964 yilinda gergeklesmistir ve bu tarihten 1985 yilina kadar gecen
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sire i¢inde yasanan darbe wuzantilarni is c¢evreleri ve politikacilar tarafindan
desteklenmistir (TMMOB, 2007, s.22-23).

Brezilya’nin istikrar arayislart ve ekonomik gelismeleri acgisindan uyguladig
politikalar1 1985 ©Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki doneme ayirmak miimkiindiir.
1950’den 1990’1 yillara kadar devam eden ithal ikdmeci sanayilesme stratejisi
doneminde Maliye Bakani Oliveira Campos’un ve daha sonra 1979’da Planlama Bakani
olan Antonio Deflim Netto’'nun liderliginde uygulanan ana politika, bazi parasal
diizenlemeler yaparak ekonomik gelismenin enflasyon tarafindan engellenmesini
onlemek olmustur. Bahsi gecen parasal diizenlemeler; gayri menkullerin, vadesi ge¢mis
bor¢larin ve borg senetlerinin enflasyona bagli olarak tekrar degerlendirilmesini
kapsamaktadir (TMMOB, 2007, s.23). 1986- 1989 yillarinda ekonomik biiyiimenin
devami, yoksullugun azaltilmasi, kamu sektériinde kurumsal ve mali reformlarin
yapilmasi amaciyla calismalar gerceklestirilmistir. Enflasyonun yiiksek oldugu bu
donem, mal fiyatlar1 ve iicretlerin bir yil silireyle donduruldugu Cruzado Plani olarak
bilinen “Birinci Milli Plan” uygulanmaya baslanmistir. Bu planda doviz kuru
sabitlenerek yeni para birimi olan “cruzado” isleme konulmustur. Uygulamaya konulan
bu planla enflasyon basta diismiis ancak fiyatlarin dondurulmasi ile tiiketici
harcamalarindaki artis enflasyonun tekrar yiikselmesine yol agmistir. Mal fiyatlarinin
dondurulmus olmasina ragmen, vergi gelirlerinde artis yasanmamasi biitce a¢iginin
artarak devam etmesine neden olmustur. Cruzado Plani, mali diizenlemeler
yapilamadig1 ve gerekli destegi goremedigi icin iptal edilerek, 1987 yilinda parasal
diizenlemelerin yapilmasi amaciyla Bresser Plan1 ve hemen ardindan 1989 yilinda
Cruzado Novo Plan1 uygulamaya konulmustur. Ancak ardi1 ardina uygulamaya konan ii¢
plan da enflasyonu diisiirememis ve biitce aciklarin1 kapatamamistir. Ekonominin en
bliylik sorunsali haline gelen enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla 1990 yilinda Collor
Plani uygulandiysa da bu planda basarisiz olmustur (TMMOB, 2007, 5.25).1995 yilinda,
o donemde Maliye Bakanlig1 yapmis Fernando Enrique Cardoso tarafindan enflasyonu
hizli bir sekilde diisiirme amaci tasiyan ve doviz kuruna dayali olan “Real Plan1”
uygulanmaya baglanmistir. Bu plan ile 6ncelikle mali dengenin saglanmasi1 amaglanmis
ve yeni para birimi Real yiiriirliige girerek fiyatlar ile iicretler endekslenmistir.
Uluslararas1 sermayenin Oniindeki engeller azaltilarak bdylece iilkeye uluslararasi
sermaye girisleri olmas1 saglanmistir (I.T.O. 1998, 5.16-18).

2002 yilinda yonetime gelen Luiz Inaico Lula da Silva, baslarda uluslararasi

finans piyasalarini tedirgin etse de 2003 yilinda uyguladigi siki mali ve parasal
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politikalarla ihtiya¢ duyulan kredibiliteyi tesis etmis ve dis yatirimcilart da etkilemistir
(TMMOB, 2007, s.26-27). Lula hiikiimetinin uyguladigi bu politikalarla iilkenin
ekonomik biiyiimesi 2007 - 2008 yillarinda sirasiyla %6,1 ve %5,2 olarak
kaydedilmistir. Kiiresel kriz nedeniyle 2009 yilinda ekonomi %0,3 oraninda daralma
gosterse de, geemis yillardaki krizlerden edindigi deneyimle bu krizi istikrarli bir
sekilde atlatarak yilin ikinci yarisindan itibaren kendini toparlamistir. 2010 yilinda
ekonomik biiylime %7,5, 2011 yilinda ise bu oran %2,9 olmustur. Son yillarda
kaydedilen ekonomik biliylimenin ardinda yabanci yatirimlarin artmasi, yurti¢i tiiketim
artig1, gelir dagiliminin diizeltilmesi, egitim alanindaki yatirimlar, kayit dis1 ekonominin
azaltilarak ihracatta artis yasanmasi ve diplomatik iliskiler yatmaktadir (Ekonomi
Bakanligi, 2013, s.1-2).

Yapisal reformlar ve enflasyonu kontrol altina almayi basaran politikalar, iilkeye
uluslararasi sermayeyi cekmede etkin olan baglica uygulamalar arasinda yer almaktadir.
Ayrica i¢ pazarin hacmi, Ozellestirme amacl caligmalar ve 6zelikle ABD ile olan
ekonomik iligkiler yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girmesinde 6nemli katki
saglamistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok yabanci yatirim stokuna sahip olan
Brezilya, iilkede faaliyet gosteren yerli ve yabanci sirketleri esit kurallara tabi
tutmaktadir. Ancak devlet tekelinde olan petrol arama- ¢ikarma, iletisim-medya, atom
enerjisi, hava ve deniz tastmacilig1 gibi yatinmlara kisitlamalar getirmektedir. Ulkenin
ulusal ¢ikarlara uygun yapilmasi gerektigini ve 6zellikle hiikiimetin 6ncelikli listesinde
yer alan alanlarda ekonomik kalkinmaya ydnelik uzun vadeli bir taahhiitle bulundugu
takdirde hos karsilanmakta ve tesvikler saglanmaktadir. Bunlar arasinda; tarim,
teknoloji ve emek yogun sanayi gelisimi ile ithal edilen mallarin iiretimi ve ihracati
arttiracak mallar yer almaktadir. Bunlara ek olarak turizm, gemi yapimi, kimya,
otomotiv ucak sanayi, yiyecek ve tekstilmaddeleri sektorlerine de tesvik saglanan
alanlara girmektedir.Yabanci yatirimlara saglana tesviklerin kapsaminda ithal edilen
mallara vergi indirimi, hiikiimet kaynaklariyla piyasa altinda bor¢lanma gibi konular
yer almaktadir (I.T.O., 2002, s.53-54).

Ulkeye yeni teknoloji getirecek, tarimm gelismesini saglayacak, ihracati
artirarak ithalati1 azaltacak ve istthdam yaratarak ekonomik gelismesini destekleyecek
sektor ve bolgelerdeki yatirimlara tesvik saglanmaktadir. Ozellikle iilkenin fakir
bolgelerinde yapilan yatirimlara yonelik olarak vergi indirimleri yapilmaktadir (I.T.O.,

1998, 5.64-65).
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3.2.2. Rusya

1917 yilinda yapilan Bolsevik ihtilali ile temelleri atilan Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi (SSCB), diinyanin askeri, siyasi ve ekonomik anlamda belli bagl
iilkelerinden birisi olarak yer almustir. Ulke ekonomisi daha cok merkezi planlama
temelleri iizerine kurulmustur. Ulke sanayisi baslarda metalurji, makine imalat1 ve
kimyasal iirtinler iizerine yogunlasirken, bunlara ek olarak 20. yy. ikinci yarisinda ve
ozellikle Stalin’in oliimiinden sonra tliketim mallar1 iiretimi 6n plana ¢ikmistir. Tarim
devlete ait sekilde organize edilmistir (DEIK, 2012, s.7). 1928 yilindan itibaren dis
finansman kullanmadan ve sermaye birikimi olusmasini beklemeden agir sanayi
tizerinde caligmalar baglatmigtir. 1930’1u yillardan 1960’11 yillara kadar iilke ekonomisi
yiiksek biiylime oranlari1 yakalayarak ABD’den sonra ikinci biiyiik ekonomi olduysa da
yasanan biirokratik problemler gelismeyi engellemis ve biiylime oranlarinin diismesine
neden olmustur (DEIK, 2012, s.8)..

1970’11 yillara kadar dis diinyaya biiyiik dl¢tide kapali olan SSCB, bu tarihten
sonra yerel iiretimdeki yetersizligin giderilmesi amaciyla petrol, metal ve kereste
tirlinlerini ihra¢ ederek karsiliginda tahil ithal etmistir. 1980°1i yillarda SSCB’nin dis
ticaretinin %50’si Dogu Blogu ile yapilmaktayd: (DEIK, 2012, s.8).

25 Aralik 1991 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi Komiinist Parti
Genel Baskant Mikhail Gorbagov’un istifa etmesiyle Sovyetler Birligi’de son
bulmustur. Sovyetler Birligi’nin son bulmasiyla Sovyet tarzi ekonomiye sahip 15
cumhuriyet pazar ekonomisi i¢in reformlar yapilarak “déniisiim” baslamistir (DEIK,
2012, s.8). Sovyet Rusya’dan sonra, sahip oldugu dogal kaynaklara ve is giicline Sovyet
teknolojisi avantajlari ile bu doniisiimde yer alan Rusya Federasyonu adi ile olusan yeni
hiikiimet bu avantajlarina ragmen ekonomisi 60 yildan uzun bir siire merkezi planlama
yontemi ile yonetilmistir. Ulke ekonomisinin pazar ekonomisine déniistiiriilmesi icin
1991 yilinda Devlet Bagkan1 Boris Yeltsin ekonomik reform programi baslatmistir. Bu
programda ekonomide makroistikrarin saglanmasi ve ekonominin yeniden
yapilandirilmast amaglanmistir. Ayni donemde iilkede Ozellestirme programi da
uygulanmaya baslanmistir (DEIK, 2012, s.8). Uygulanmaya baslanan 6zellestirme
sonucunda, sanayi iiretiminin %90’1 ve isletmelerin %801 6zel kisilerin eline gegmistir
(Brunat ve Richet, 2007, 67, Akt.:SDE, 2010, s.14). C)zellestirme uygulamalar farkl
donemlerde, farkli yontemlerle yapilmistir. 1992 — 1994 doneminde uygulamaya
konulan 6zellestirme yontemi “kupon (voucher)” olmaktadir (izgi, 2008, Akt.: SDE,
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2010, s.14). Bu yontem ile sermaye piyasalarinin olugsmasi amaciyla her bir Rus
vatandasina 6 haftalik {icretlerine esit olan bir kupon verilmistir. Burada amaclanan, bu
kuponlarin ozellestirilen firmalardan hisse alinmasini saglamaktir. Ancak dagitilan
kuponlar ikinci el piyasasinda sinirli sayidaki kiside toplandigindan istenilen sonuca
ulasilamamustir (IGEME, 2004, 18, Akt.:SDE, 2010, s.15). Rusya’nin dzellestirmedeki
diger yontemi, 1995 — 1996 yillarinda devletin borglarmin karsiliginda devlet
kuruluslarin1 bilyiik gruplara devretmesidir (Izgi, 2008, 313, Akt.:SDE, 2010, s.15). Bu
donemde piyasaya heniiz yabanci sermaye girmediginden finansman yetersizligi
yasayan yerli igletmeleri rahatlatmak amaciyla firmalarin degeri lizerinden ihale yoluyla
ozellestirme yapmistir (SDE, 2010, s.15). Ancak 1998 yilinda yasanan Asya krizi,
Rusya’nin baglica ihracat iiriinleri olan petrol ve minerallerin diinya fiyatlarindaki
diisiisli yabanci yatirimeilarin giiveninin sarsilmasina neden olarak bu durumu olumsuz
etkilemistir. Ruble’nin deger kaybetmesi, iilkedeki yabanci sermayenin geri ¢ekilmesine
neden olmustur (DEIK, 2010, s.8).

9 Temmuz 1999 yilinda Rusya Federasyonu tarafindan yabanci yatirim ile
dogrudan yabanci yatirim ayriminin yapildigr “Yabanci Yatirimlar Federal Kanunu” ile
tilke siirlar igerisinde faaliyet gdsteren yabanci yatirimcilara devlet garantisi verilecegi
belirtilmistir. Kanunda dogrudan yabanci yatirim; halihazirdaki veya yeni tesis edilmis
bir Rus ticari organizasyonunun %10 ya da daha fazla hissesinin en az 6 ay siire ile
yabanci yatirimci tarafindan satin alinmasi, tiizel kisinin Rusya’da sube agmasi ya da
mali kiralama olarak ge¢mektedir. Yabanci yatirim kavrami ise, dogrudan yabanci
yatirimin da dahil oldugu her tiirlii yabanci ekonomik varlik olarak tanimlanmistir
(Eliassov, 2002, s.38). Federal Kanun ayrica iilkede bulunan yabanci yatirimciyla yerli
yatirimciya esit muamele goriilecegini garanti etmistir (Dogan ve Turanli, 2008, s.157).
Rusya ayrica Vergi Kanunu'nda da onemli degisiklikler yaparak, gelir vergisini
%35’den %24’e diiglirmiis ve bircok lilke arasinda uyguladigi cifte vergilendirme
anlagsmalarini kaldirmistir (Eliassov, 2002, s.44). Bunun yaninda 1993 yilinda yabanci
yatirimlarin iilkede kalmalar1 amaciyla 3 yil siireyle bor¢ erteleme uygulamasi
getirmisler ve 1994 yilinda yabanci yatinmeiyr iilkeye cekmeyi tesvik edici yasal
diizenlemeler, vergi ve gimrik uygulamalari yapilmas: igin talimat verilmistir

(Eliassov, 2002, s.38).
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3.2.3. Hindistan

Mahatma Gandi’nin Onderliginde 1947 yilinda bagimsizligint kazanan
Hindistan’in planli kalkinma siireci Mart 1950 yilinda “Planlama Komisyonu’nun
kurulmasi ile baslatilmistir. Bir baskan ve yedi liyeden olusan ve ilk baskanligini
Jawaharlal Nehru’nun yaptig1 komisyonun gorev ve sorumluluklari; {ilke kaynaklarinin
paha bicilmesi, zayif kaynaklarin gii¢clendirilmesi ve kaynaklarin dengeli bicimde
kullanilmasima yonelik yapilan planlar olmaktadir. Ulkenin bagimsizhigmi kazandigi
1947 yilinda tarim sektoriinde c¢alisan is¢i sayisi, iilkenin toplam is¢i sayisinin %701
olmasina ragmen, bu sektdrden GSYIH’ya gelen katki %50 olmaktaydi. Bu sebeple
kirsal kesimlerdekiyoklugun azaltilmasi, herkese esit beslenme imkan1 gibi bir¢ok milli
hedefi icinde barindiran kalkinma planlar1 yapilmistir (TMMOB, 2007, s.49 - 50).

1950 — 1965 yillarin1 kapsayan ilk ii¢c “Bes Yillik Kalkinma” déneminde,
“sosyalist bir toplum modeli” olusturmak istenmistir. Bu modele planli ve hizli bir
ekonomik biiyiime ve devletinde roliiniinolacagi “karma ekonomi” ile ulasilacagi
Ongoriilmiistiir. Olusturulan bu politika ile Hindistan “kendine yeterli ve beraberinde
sosyal esitligi getirecek bir ekonomik biiylime” amach bir kalkinma politikas1 izlemeye
baglamistir. Nehru ve Mahalanobis tarafindan olusturulan ve Mahalanobis modeli
olarak bilinen ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda uzun donemde maksimum
ekonomik biiyiime elde etmek amaciyla agir sanayi ve altyapiya odaklanilmistir. Bu
planin birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’ndan farki merkezi planlamanin boyutunun
genisletilmesi yoniinde olmaktadir (Jha, 2002, Akt .:TUSIAD, 2007, s.3).

1965 — 1967 doneminde ise, Cin ve Pakistan ile yaptig1 savaslar sonucu artan dis
soklar, 1960’larin basinda yasanan ve dort yil siiren tarimsal durgunluk ve 1965 -1966
yillart arasinda yasanan kuraklik iilkenin ikinci bir doviz krizi yasanmasina neden
olmustur (Jha, 2002, Akt.: TUSIAD, 2007, s.4). Bu donemde siyasetciler yoksullugu
azaltmak ve yeni bir kitlik ile karsilasmamak amaciyla “Yesil Devrim” politikasi
uygulanmaya baglamiglardir. Bu politika sonunda Hindistan tarim iiretim endeksini
ikiye katlayarak, diinyanin en biiyiik tarim ireticilerinden biri haline gelmistir (Jha,
2002, Akt.:TUSIAD, 2007, 5.5).1974- 1979 yillarma denk gelen Besinci Bes Yillik
Kalkinma Plani yine yoksullugun kaldirilmasi ve sanayilesme iizerinde durulmustur
(TMMORB, 2007, s.51).

1970 — 1980 donemi iilkenin ticaret rejimi karmasik bir sisteme dayali

olmaktaydi. Ticaret politikas: tarifelerden ¢ok kotaya dayanmaktaydi. Ithalat, herhangi
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bir kural olmaksizin lisanslama sistemi ile diizenlenmekteydi. Bununla birlikte, ithalat
lisanslar1 1) “gereklilik” ilkesi ve 2) “yerli olmayan” ilkesi olmak iizere iki temel ol¢iite
dayanmaktaydi. Dolayisiyla, hiikiimeteithalat, hem biiyiliklik hem de kompozisyon
acisindan s6z konusu firmaya iiretim ve ekipman icin “gerekli” olmasi durumunda izin
verilmigtir. 1991 yilinda dis ticarete iligkin reformlar ve liberallesmeye iligkin 6nemli
adimlar atilmistir. Tarife korumasi, kisitlayici ithalat lisanslama rejimi azalatilarak
basitlestirildi. Ayrica lilke i¢indeki kisitlamalar ve endiistriyel lisanslamalar azaltilmistir
(Bhat, 2011, s.8-12).

1980 — 1991 donemi Indira Gandhi ve sonrasinda Rajiv Gandhi’nin 1979 — 1981
yillarinda yasanan doviz krizine tepki olarak baslattig1 liberallesme donemi olmaktadir.
Bu donemde devaliiasyona gidilip ihracati tesvik etmeye yonelik uygulamalar ve ithalat
rejimi  serbestisi baslanmistir. Bu serbestlesme ile ihracata dayali biiylime
beklenmekteydi. Bu politika IMF ile yapilan 5 milyar SDR (Special Drawing Rights)’in
dort mali yila yayilarak desteklenmesi diisiiniiliiyordu ancak, 1984 se¢imlerinin yarattigi
politik kaygilardan dolay1r IMF ile yapilan anlasma 3,9 milyar SDR alindiktan sonra
Hindistan’1n istegiyle sonlandirilmistir. Ithalat artis hizinin ihracat artis hizindan daha
fazla olmasi nedeniyle cari islemler dengesinde bozulmalar baglamis ve iilke daha
yiiksek faizlerle alinan bor¢larin sonucunda borg servisinde ¢ikan ciddi sorunlar, 1990 —
1991 yilindaki Korfez Savaslari, tilke i¢indeki siyasi istikrarsizlik ve doviz rezervlerinin
ithalat1 uzun vadede karsilayamayacak diizeye gelmesi iilkeyi 6demeler dengesi krizine
sokmustur (TUSIAD, 2007, s.7).

1990 yilindan itibaren uzun soluklu, ileriye doniik ve ekonomik reformlar
programlari baglatarak ekonominin g¢esitli sektorlerini  yeniden yapilandirmay:
amaglamistir. 1991 ekonomik krizinin sonrasinda IMF’den destek alarak IMF’nin
istikrar ve yapisal uyum programlarint uygulamistir. Programin hedefinde fiyat
istikrarint saglamak ve Rupi’yi devaliie ederek 6demeler dengesindeki acig1 azaltmak
olmustur (Mallick, 1999, Akt.: TUSIAD, 2007, s.8). Bu planin hedefleri arasinda ayrica
vergi reformu, siibvansiyonlarin azaltilmast ve kamu kuruluslarinin yeniden
yapilandirilmas1 da yer almaktadir. Giimriik vergilerini diisiirerek ve ithalatta miktar
kisitlamalarin1 kaldiraraki¢ pazar fiyatlarinin diismesi saglanacak ve sonug olarak dis
odemeler dengesindeki acik azaltilacaktir (Jha, 2002, Akt.:TUSIAD, 2007, s.8). Bu plan
daha ¢ok kamu yatirnmlarini azaltarak 6zel sektorlerin gelistirilmesini amaglamistir

(TMMOB, 2007, s.52).



61

1997 — 2002 yillar1 arasindaki déonemde gelir dagilimini esitleyerek yoksullugun
azaltilmasi, ekonominin Ozellestirilmesi, yabanci yatirimlarin cazip hale gelmesi ve
biitce acgiklarmin kapatilmas: amaclanmistir. Bu donemde GSYIH’ da %6,1°lik
yiikselme, yoksulluk oraninin iilke genelinde 1/3 iken 1/4 ‘e diismesi, Hindistan’1n yeni
iletisim ¢aginin ciddi bir rakip iilke olarak ortaya c¢ikmasi gibi onemli gelismeler
yasanmistir (TMMOB, 2007, s.52). Hindistan 2000’li yillara kadar basarili bir
performans gosteren liberalizasyon programina 2006 yilinda da devam ederek, “en cok
yabanci sermaye ¢eken” iilkeler arasina girmeyi basarmistir. Her yil ortalama 5 milyar $
diizeyinde dogrudan yabanci sermaye cekerek, yabanci yatirimcilar agisindan giin
gectikce daha ¢ok cazip hale gelmektedir (KTO, 2008, s.4).

Son donemlerde diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomi unvanini Cin ile paylasan
Hindistan 2003 yilinda ABD’ye ait 25.000 vergi beyannamesi 2004 yilinda 100.000’e,
2005 yilinda ise 400.000’e yiikselmistir. Bununla birlikte {ilke bilisim teknolojisinde
(IT) biiyiik bir gelisme yasamaktadir. “Diinyanin en kalabalik demokrasisi”unvanini
bilisim altyapisina yaptig1 egitimle biliyiik bir ekonomik avantaja doniistiirmeyi
basarmistir (KTO, 2008, s.4).

Hindistan’da yabanci yatirimcilarin girket 6z sermayesi, sirket kararlarinda oy
hakki, zorunlu devlet oylamalart ve sermaye Kkontrolleri ile kontrol altinda
tutulmaktadir.Devlet bu kisitlamalara ekonomik reformlar uygulasa da, hala bazi
karmasik kisitlamalar mevcut olmaktadir. Ulkede bazi sektdrlere yabanci yatirim
yasaktir. 1990’larin ortalarindan itibaren Hindistan hiikiimeti ¢ogu sektorde yabanci
yatirimeinin lilkeye girmesine otomatik izin verilmesi uygulamasini baslatmig, boylece
yabanci yatirimcilarin devlet iznine gerek duymadan Hindistan Merkez Bankasina
(RBI) yatirnmlarini bildirmelerini saglamistir. Diger sektorler i¢in ise Yabanci Yatirimi
Gelistirme Kurulu (FIPB) tarafindan onay beklenmektedir. Serbestlesmeye dogru
gidilen uygulamalar olsa da, lilkede yatirim yapmak hala seffaf olmamaktadir. Ocak
2005’te yabanci yatirimlar i¢in yeni kurallar getirilerek kisitlamalar bazi ydnden
azaltilmistir. Yeni kurallar eski yatirimcilar iizerindeki kisitlamalarin devam etmesine,
yeni yatirimcilarin ise kendi ticari kriterleri {lizerinde fikir verme hakkina neden
olmustur. Halihazirdaki sirketlerin yabanci sirketlerle ortaklik kurabilmeleri i¢in bazi

kosullar1 uygulamalar1 gerekmektedir. Bunlar;

1) Yabanci yatirimci sirketin mevcut hisselerini satin alarak yatirim yapamaz,

sirkete deger katmas1 gerekmektedir.
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2) Yatirim lilkeye doviz getirmelidir.
3) Hindistan sirketinin ydnetim kurulunun onay: gerekmektedir (IGEME, 2011,
s.7).

Hindistan’in ekonomik biiyiimesinin kaynagina bakildiginda i¢ talepteki artigin
biiyiimeyi sagladig1 goriilmektedir. Ulkedeki bilyiimenin hizlanmas: siirecini, disa agik
ekonomiye gecis, 1991 yilinda liberallesen ticaret politikasi, ihracat¢inin artan rekabet
giicli, hizmet sektoriiniin 6zellestirilmesi ve bilisim teknolojisinin  ithalati
desteklemektedir. Ticarette liberallesme, tlkedeki gelir dagiliminin artmasma ve
boylece iicret dengesizligini azaltmistir. Ayrica iilkeye dogrudan yabanci yatirimlarin
artarak girmesi de bu siireci olumlu etkilemis, sonugcta iilke bir biiyiime motoru haline
gelmistir. Hindistan ticarette liberallesme uygulamasi ile birlikte, sermaye hareketlerini
asamal1 olarak olumlu bir adim atmistir (SPK, 2008, s.10).

Gelismis tilkelerde giin gectikge pahali hale gelen hizmetler sektoriiniin alt dallari,
maliyet agisindan biiyiik avantajlar sunan Hindistan’a kaymistir. Bilisim sektoriindeki
gelismeler ¢ok sayida Amerikan sirketin muhasebe islemlerinin Hindistan’da
yapilmasina neden olmustur. Tekstil, makine, ila¢ ve otomotiv yan sanayinde maliyet
avantajin1 kullanmasi, bunun yaninda teknolojik gelismelerdeki hiz1 ile diinyaya adin

duyurmay1 basarmistir IGEME, 2011, 5.30-31).

3.2.4. Cin

Diinyada en hizli ekonomik gelisme gosteren ve insanlarin yasam standardini
yiikselten iilke olan Cin, bu basarisini istikrarli hiikiimet yapisina, ytliksek tasarruf ve
yatirim oranlarina, yatirim ve sanayi politikalarina, enflasyonun ve kamu aciklarinin
kontroliine odakli makroekonomik politikalara ve aktif ticaretine dayanmaktadir
(ETUD, 2006, s.12). Diinya ithalatinin %7, 46’smm1 ve ihracatinin ise %10,49’unu
gerceklestirmekte, her tiir ekonomik faaliyete elverisli toprak yapisi ve ¢alisan
niifusunun yarattig1 potansiyel avantajlardan yararlanarak uluslararasi pazarda rekabet
edebilmektedir (SPK, 2008, s.11).

II. DiinyaSavasi’ndan sonra yonetimiele alan Komdiinist Parti, 1949°da kendi
ideolojisine gore sekillendirdigi bir sistem ile Cin Halk Cumbhuriyeti’ni kurmustur.
Mao’nun Onderliginde merkeziyetcilige dayanan “Planli Ekonomi” ve Deng Xiaoping

onderliginde disa acilma ve reform politikast amachh “Cin Tarzi Sosyalist Piyasa
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Ekonomisi” olmak iizere iki farkli ekonomik kalkinma politikasi yasamistir (Deniz,
2015, s.67).

Mao doneminde uygulanan merkezi planli ekonomi politikast ekonomideki
istikrar saglanmis, ancak belirli bir zaman sonra ekonomideki refah ve biliylimehizinda
sorunlar yasanmasina neden olmustur (“New Five- Year Plan to See Revolutionary
Changes”, 2005). 1946 — 1966 yillar1 arasinda sosyalist yapilanma tamamlanmis, ancak
1976’ya kadar siiren “Kiiltiir Devrimi”, iilke ekonomisinde ciddi basarisizliklara neden
olmustur (Deniz, 2015, s.67). Mao’nun Oliimiinden sonra 1978’de yonetime Deng
Xiaoping’in ge¢mesiyle kalkinmanin piyasa temelli ve ekonomide rekabet unsurunun
temel alinmasi ile biiyiimenin olabilecegi diislincesiyle ekonomide bu yonde ¢aligmalar
yapilmistir (Saray ve Gokdemir, 2007, s.680). Bu donemde farkli alanlarda (tarim,
sanayi, bilim ve teknoloji ve savunma) farkli ekonomik reformlar denenerek
modernlesme hedeflenmistir. Ekonomik reformlara ek olarak, disa agilma ve planh
ekonomiden agamali olarak piyasa ekonomisine gecis yapilmistir. Bu reformlarin
sonucunda Cin 6nemli 6l¢iide zenginlesme saglamistir (TMMOB, 2007, s.40-41).

Piyasa ekonomisine ge¢ilmesiyle birlikte, yapilan diizenlemeler i¢in gerekli olan
bankacilik sisteminin temelleri atilmistir. Bu uygulamalarin sonucunda 1976’dan
1995’e gelindiginde Cin’in diinya iiretimindeki payr %11’e ulagmistir (Ormeci, 2013,
S.2).

Xiaoping doneminin diger 6zelligi ve ayrica iilke ekonomisinin gelismesinde en
onemli unsur, iilkeye giris yapan yabanci sermaye olmaktadir (Deniz, 2015, s.68). 1979
yilina kadar kapal1 bir ekonomik politika icinde olan Cin, 5. Milli Halk Kongresinin 1
Temmuz 1979 tarihli toplantisinda kabul edilen ve 8 Temmuz 1979 tarihinde
yayimlanan Yabanci Yatirimlar Kanunu (The Law of the People’s Republic of China on
Joint Ventures Using Chinese and Foreign Investmen) ile iilkeye yabanci sermaye
girigleri baglamistir (Karluk, 1983, s.81). Yabanci yatirimlari iilkesine ¢ekme amaci
tastyan Cin, iilkenin diger boliimlerine gore ekonomik kalkinma bdlgeleri ve sanayi
parklar1 kurmustur. Bu bolgelerde vergide ayricaliklar taninmistir (Sezen, 2007, 47-48,
Akt.: Saracoglu ve Duran, 2008, s.99).

1979°dan itibaren disa acgik ekonomiyi benimseyerek, dogrudan yabanci
yatirimlar ve endiistriyel kalkinma i¢in yatirim rejimini liberallestirmistir. 2001 yilinda
DTO’ne katilarak yabanci yatirimlar igin daha elverisli bir ortam olusturmay:
amaclamistir. Ayrica diizenledigi vergi oranlari diger gelismekte olan iilkelerle

kiyaslandiginda oldukca diisiik seviyede kalmaktadir (Dogan ve Turanli, 2008, s.108).
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Cin tarafindan uygulanan sanayi ve dis ticaret stratejilerinin 6zellikleri; 1) stratejiler
disa doniiktiir, 2) serbest piyasa giiclerine ve piyasa mekanizmasina baghdir, 3)
ekonominin biiylimesini saglayan gii¢ ihracattir, 4) ekonominin liberallesmesi temel
unsur olmaktadir. Bu stratejiler sonucunda; enflasyon diismiis, fiyat istikrar1 saglanmais,
yiiksek biiyiime hizi saglanmis, ihracatta biiyiime ve dis bor¢larda azalma yasanmistir
(ETUD, 2006, s.12). 15 yilin sonunda DTO’ye iiye olarak, ekonomisinde yapisal reform
siirecine girmis ve ilk kez diinyanin ticari kural ve disiplinlerine tabi olmustur. Ancak
Cin’in dis ticaret hacminin artmasinda DTO iiyeliginin yan1 sira ekonomide yasanan
yapisal degisimler ve dogrudan yabanci yatirnmlar da etkili olmaktadir. Ucuz isgiicii,
maliyetlerin azalmasi ile uluslararasi piyasalarda Cin mallarinin rekabet giiciinii
arttirmistir. Ayrica yabanci yatirnmlar sayesinde iilkeye kolayca girebilen teknolojik
iretim kapasitesini ve mallarin kalitesini arttirmistir. Bu da dis piyasada Cin’in rekabet
giiclinlin artmasini saglamistir (Cakmak, 2005, 302, Akt.:ETUD, 2006, s.20).

Cin, disa agik ekonomi politikasindan sonra, dogrudan yabanci yatirimlarin
merkezi haline gelerek 2003 yilinda diinyada en fazla yabanci yatirim ¢eken iilkelerden
biri olmustur. Cin’in bu kadar hizli gelismesinin ve yabanci yatirinmlarin bu iilkeye
yonelmesinin arkasinda biiyiik pazar yapisi, liberallesen yabanci sermaye politikasi ve
altyapisinda yasanan gelismeler yatmaktadir (Dogan ve Turanli, 2008, s.106). Cin’in
ekonomik yapisi, yabanci sermayeyi iilkeye c¢ekme konusunda en temel etken
olmaktadir. Yasanan hizli kalkinma, dayamikli ve dayaniksiz mallarin i¢ talebini
arttirarak pazar arayisi icinde olan yabanci yatirimeimin iilkeye girmesini saglamigtir.
Artan yabanci yatirnmci yerli yatirimeiyr da tesvik ederek, iilkenin iiretiminde artis
saglamaktadir. Ayrica iilke halkinin egitim diizeyinin yiiksek olmasi dolayisiyla var
olan nitelikli isgiicii yabanci yatirimcilar agisindan olumlu olmaktadir (Dogan ve

Turanli, 2008, s.107).

3.2.5. Giiney Afrika

Afrika kitasinin en biiyiik ekonomisi olan Giiney Afrika, sanayi ve madencilige
dayanan piyasa ekonomisi uygulamasiyla en gelismis pazarlardan biri olup, diinya
ekonomisine de olumlu katki saglamaktadir (Pretoria Biiyiikelciligi Ticaret Miisavirligi,
2007, s.15). Diinyanin sanayilesmis 26 iilkesinden biri olan Giiney Afrika, ayrica Afrika
kitasina giris kapis1 olarak da kabul edilmektedir. Ulke Diinya Bankas1 verilerine gore

2010 yilinda is yapma kolaylig1 agisindan 183 iilke arasinda 34. sirada yer almaktadir
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(DEIK, 2012, 5.104). Altin, platin, krom, manganez ve vanadyum iiretiminde diinyada
ilk siralarda yer almakta, iilkenin gelisim ve yatirim potansiyeli; tarim, isleme sanayi,
otomotiv, ulastirma sanayi, kimyasallar, iletisim teknolojisi ve turizm gibi alanlarda
goriilmektedir (Ekonomik Forum, 2010, s.40). II. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan
ithal ikamesine dayali politikalar imalat sanayinde gelismeye yol acarak, ucuz isgiicli ve
yatirimlarla istikrarli bir biiylime trendi elde etmistir. 1960’11 yillarda diinyada maden ve
minerallerde yasanan talep artisi ile tilkenin bu sektorlerinde ihracat artig1 yasanmistir

(www.turkishpoultry.com, 2012, s.18). Ancak tiim diinyada uluslararasi ticaretin

gelistigi bir siirecte, Giiney Afrika’nin disa kapali ve siirdiirdiigii irk¢ilik politikalari,
uluslararasi sistem tarafindan kabul gormeyerek bu iilkeye ambargo konulmustur.
Karsilastigi bu ambargolar neticesinde 1980’lerden itibaren demokratiklesme siirecine
girmistir. Demokratiklesme siireciyle birlikteABD ve Japonya, iilkeye uyguladiklar
ambargolar1 kaldirmistir (Pretoria Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2007,5.36). 1990’11
yillarda Apartheid rejiminin ¢okiisii ile lilke, ekonomik gelisimine yeniden baslamis ve
birgok uluslararast1 ekonomik kurulusa katilmistir (www.turkishpoultry.com, 2012,

s.18).

1994 yilinda yapilan demokratik se¢imlerde siyahlarin temsilcisi olan Afrika
Ulusal Kongresi Partisi’nin (ANC) hiikiimet olarak secilmesiyle, dezavantajli olan
kesimlere ekonomik ve sosyal haklarin iadesi amaciyla yeniden yapilanma siirecine
girilmistir. Bu siiregte uygulanan programa “Siyah Ekonomik Gii¢lendirme” adi
verilmektedir (Oztiirk, 2014, s.130). Birgok alt programdan olusan Siyah Ekonomik
Giiclendirme Programi iki ana hiikiimet programi ile temeli olusturulmustur. Bu
programlardan ilki 1994 yilinda uygulanmaya konan Yeniden Yapilanma ve Kalkinma
Programi1 (RDP- The Reconstruction and Development Programme) iken, digeri 1996
yilinda uygulamaya gegirilen Biiyiime Istihdam ve Yeniden Dagitim Programi (GEAR
— Growth, Employment and Redistribution Strategy)'dir (Engdahl ve Hauki, 2001, s.20).

Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Programi biiylime, kalkinma, yeniden
yapilanma gibi konular1 ele almaktadir. Bu baglamda program bes stratejik hedeften

olusmaktadir (Engdahl ve Hauki, 2001, s.21);

1) Biitiin insanlarin is, toprak, barinma, su, elektrik, iletisim, ulasim gibi temel

ihtiyaclarin kargilanmasi,


http://www.turkishpoultry.com/
http://www.turkishpoultry.com/

2)

3)

4)

5)
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Formel kurumlarda, isyerlerinde, kamu calisma programlarinda ve kirsal
bolgelerde sanat, spor ve kiiltiirel boyutlar1 da olan egitimler ile insanlarin
gelistirilmesi,

Ekonomide yasanan mevcut esitsizliklerin dikkate alinarak sanayide, ticarette,
altyapt ve is¢i haklarinda doniisiim ile yeni ve kalkinmig bir ekonomi inga
edilmesi,

Devlet ve toplumun demokratiklesmesini saglamak amaciyla yerel yonetimlere,
eyaletlere, adli ve idari merciler gibi kuruluslarin rollerinin belirlenmesi,

Bu programin etkili olabilmesi amaciyla finansman kaynaklarinin gelistirilmesi

olmaktadir.

1993 yilindan sonra ekonomide meydana gelen yetersiz biiyiime ve artan igsizlik

sebebiyle biitce agigini, igsizligi ve sosyal harcamalar1 azaltma amaciyla 1996 yilinda

diger program olan Biiyiime Istihdam ve Yeniden Dagitim Programi (GEAR)

gelistirilmistir (Agholor ve Obi, 2013, s.86-87). GEAR, bir onceki programin {izerine

insa edilerek ve ek olarak issizlik krizini ¢ozerek daha adil gelir — refah dagilimi i¢in

gerekli sartlarin olusturulmasini amaglamaktadir. Yeni program temel unsurlari su

sekilde siralamak miimkiindiir (Engdahl ve Hauki, 2001,s. 22) ;

1y
2)

3)
4)

5)

6)

7)

Yeniden dagitim harcamalarini arttirmak i¢in biit¢e reformu,

Mali reform ile biit¢e agiginin azaltilmasi, enflasyonun diisiiriilmesi, yatirim igin
kaynak olusumunun saglanmasi,

Para politikasi ile doviz kurunu rekabet¢i seviyede tutmak,

Doviz kontrollerinin yavas yavas serbestlestirilmesi ve endiistriyel yeniden
yapilanmanin kolaylastirilmasi,

Vergi tesvikli sanayi politikasi ile rekabet¢i ve istihdam yaratan yatirim elde
etmek,

Devlet varliklarinin  yeniden yapilandirilmasi ile yatirim kaynaklarinin
tyilestirilmesi,

Ulke icindeki yabanci yatirimlarin ve ticaretin arttirilmasi.

Dis politikasi tarafsiz ve Afrika odakli olan Giliney Afrika, 1994 yilindan sonra

hem i¢ politikada hem de uluslararas1 pozisyonunda ger¢eklestirdigi kokli degisiklikler

sonucunda ticari — ekonomik ve politik iliskilerde aktif olarak rol almistir. Ileriye
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doniik, kapsamli bir ekonomik reform ve kalkinma programi baslatmistir (Pretoria
Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2007, s.36). Buna ek olarak iilke, ekonominin gesitli
sektorlerini yapilandirmak amaciyla dokuz eyalete boliinmiis, her eyalete sinirli yasama
yetkileri vermistir. Bu cercevede yabanci yatirim islemlerinde serbestlestirme ve birkag
istisna diginda ekonomideki tiim sektorleri yabanci yatirimlara acarak hem portfoy hem
de dogrudan yabanci yatirnmlarda &nemli bir artis elde etmistir. Ulke ekonomisinde
yasanan istikrarli gelisme sonucu uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan kredi notu yiikseltilmistir. 1994 6ncesinde 3 yilda 46 milyon $ yatirim ¢eken
iilke, 1994 yilindan sonra iyilestirilen mevzuat ve ekonomi, finans sektoriinde, iletisim
altyapisinda yasanan gelismeler ve diisikk tcretler sonucu yillik 3,6 milyar $
seviyelerine ulasmas1 saglanmistir(DEIK, 2013, s.11).

Giliney Afrika kitada en fazla yabanci sermaye c¢eken {iilkelerin basinda gelmektedir.
Yabanci yatirimcilarin Giiney Afrika’y: tercih etmelerinin altinda yatan nedenler olarak
tilkenin sahip oldugu avantajlar ve yabanci yatirimlan iilkeye ¢ekmek icin sagladiklar

tesvikler olmaktadir (Taskin, 2012, s.98) ;

1) Ulkedeki siyasi istikrar ve makroekonomik politikalar,

2) Biiylime potansiyeli olan 44,8 milyonluk dinamik pazar,

3) Biiyiiyen istikrarli ekonomi,

4) Afrika, Latin Amerika ve Hint Okyanusu pazarlarina hakim stratejik konum,
5) Zengin hammadde rezervleri,

6) Ucuz is giici,

7) Liman olanaklari,

8) Diinyadaki en ucuz dordiincii elektrik tedarik¢isi olmasi,

9) %100 yabanci sermaye izni,

10) Cazip yatirim tevikleri.

Bu tesviklerin sonucunda; yerel sanayisini uluslararasi rekabete hazirlamak,
sabit sanayi yatirimlarini arttirmak, istthdam yaratmak, siyah girisimciligi desteklemek

ve KOBI’lerin maliyetini diisiirmek hedeflenmektedir(Taskin, 2012, 5.100).
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3.3. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Brics-T Ekonomilerine Etkileri

Kiiresellesme siireci ile birlikte kalkinma siirecini tamamlamada gecikmis iilke
ekonomilerinde yabanci sermaye hareketleri dnemli bir unsur haline gelmistir. Tasarruf
yetersizliginden dogan yatirnmlarin kit kalis1 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
icin bir sorun olusturmaktadir. Bu noktada yabanci sermaye hareketleri devreye
girmekte ve kalkinma siirecinde olan ekonomilere tasarruf yetersizliginden dogan
yatirimlarin sinirli kalis1 sorununa ¢oziim iiretmektedir. Cozlimler, ekonomide dogrudan
yabanci yatirimlar, portféy yatirimlart ve diger yatinmlar seklinde sizmakta ve
istthdam, dig ticaret, gelir, liretim gibi dnemli ekonomik gostergeler iizerinde etkide
bulunmaktadir. Asagidaki grafikte 2000-2016 donemi i¢in dogrudan yabanct yatirimlar

ve portfoy yatirimlarinin seyri bulunmaktadir.
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Kaynak : UNCTAD (Erisim tarihi, 02.03.2018)
Grafik 1.DYY ve Portfoy Yatirimlarinin 2000-2015 Donemi icin Seyri

Grafik 1'de incelenen donem (2000-2016) i¢inde yabanci sermaye hareketlerinin
onemli iki bileseninin seyri ortaya konulmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
istikrarli makroekonomik politikalar izleyen, kapsamli Ozellestirme programlari
uygulayan, mali sistemleri belirli bir gelismislik diizeyine ulasan ve yabanci sermayeyi
Ozendirici yasal diizenlemelere sahip iilkeleri tercih etmektedir. Gelismekte olan
tilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Brezilya, Meksika, Tiirkiye,
Rusya, Tayland ve son yillarda Cin gibi smrli sayida iilkede yogunlastigi
gorilmektedir. Uluslararast mali piyasalardaki genel egilime paralel olarak, gelismekte

olan tilkelere yonelik sermaye akimlari i¢inde banka kredilerinin pay1 azalirken portfoy
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yatirimlarinin ve daha biiyiik oranda da dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin 6nemi
artmistir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken nokta ilgili donem ic¢inde dogrudan yabanci
sermaye hareketlerinin portfoy yatirimlarindan daha fazla gergeklestigi yoniindedir.
Ayrica portfoy yatirimlarinin yasanan kiiresel krizlerden ¢ok daha cabuk etkilendigi ve
kriz donemi i¢inde tepki verdigi goriilmektedir. Bu durum portfdy yatirimlarinin siyasi
ve ekonomik istikrar faktorlerinden ¢ok fazla etkilendigi ve olumsuz bir durum halinde
piyasalardan ¢ekildigi yoniindedir. Dolayisiyla bu durum portfoy yatirimlarinin
ekonominin reel sektoriinde rol almadigin1 daha ¢ok finansal sektérde spekiilatif amacl
olarak bulundugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu baglamda kalkinma siirecindeki bir
ekonominin reel sektoriinii etkileyen dogrudan yabanci sermaye hareketlerini incelemek
calismanin ana noktasini olusturmaktadir (DPT, 2000, s.36-37).

Asagidaki grafikte dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin diinya, gelismis
ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve gec¢is ekonomileri agisindan dagilimi

mevcuttur.
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Kaynak: UNCTAD (Erisim tarihi, 02.03.2018)
Grafik 2.DYY'!n Diinya, Gelismis Ekonomiler, Gelismekte Olan Ekonomiler, Gegis
Ekonomileri i¢in Dagilimi (2000-2016)

Diinya genelinde ger¢eklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢inde en
fazla payin gelismis iilkeler tarafindan alindigin1 ve en az pay1 ge¢is ekonomilerinin
aldigmi grafik 2'de gérmemiz miimkiindiir. Buradan ¢ikarilacak sonuglardan biri
dogrudan yabanci sermaye hareketleri agisindan ekonomilerin biiyiikliigiiniin 6nemli bir

etken oldugu seklindedir. Bu durum iizerinde pek cok etken séz konusudur. Ikinci
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Diinya Savasi sonrasi, gelismis ekonomiye sahip olmak i¢in dogal kaynaklara ve
hammaddelere sahip olmak yeterli kosul saglarken, 1970’lere gelindiginde bu durum
yerini ucuz isgiiciine sahiplige birakmistir. Giiniimiizde ise kiiresellesen piyasalarin
birbirlerine entegre hale gelmesiyle diinya ekonomisinde, sadece ucuz isgiicii yeterli bir
kriter olmayip tamamlayict politikalarinda etkileyici ve tamamlayici unsurlar haline
geldigi goriilmektedir (Sabir, 2002, 75). Uluslararasi yatirnmcilar agisindan bakildiginda
tipk1 yerli yatirimcilar gibi ekonomik ve politik faktorlerin etkili oldugu ve yer
seciminde maliyet farkindan dogan avantaj ve dezavantajlar 6nemli bir yer oynamaya
devam etmekte, ancak bazi faktorlerin 6nemi de azalmaktadir (Bal, 2000, 244). Buna
karsin iist diizey yoneticilerin geligmis tilkelerdeki maliyetlerinin hizli artis1, uluslararasi
yatirimcilart ucuz isgiiciine sahip GOE'l tercih sebebi olmasina ragmen DYY en onemli
aktorii olan CUS’lar nitelikli isglictinlin bulundugu ekonomilere yonelmektedir. Bu
anlamda CUS'ler diinya ¢apinda artan rekabet ortami ve ekonomik yapilarin sanayi
tiretimindenhizmetler sektoriine dogru kaymasi ile egitimli ve yiiksek nitelikli isgiicline
sahip gelismis iilkeleri tercihe yonelmislerdir (Bal, 2000, 245). Ulke riskinin énemi ise
gerceklestirilecek yatirnmda iilke secimini belirleyen bir diger 6nemli faktordiir. Iyi
isleyen bir hukuk sisteminin bulunmadigi bir iilkede Ongoriilen ekonomik getirinin
yiiksek olmasi yatirrmin gergeklesmesi ihtimalini etkilemektedir. Is ve yatirim ¢evresi
acisindan yatirim yapilacak sektorde riskler s6z konusu ise, uluslararasi sermaye o
iilkeye ancak tilke riski primi uygulayarak yatirnm gerceklestirecektir. Ancak, yatirimlar
ve risk faktoriinii inceleyen caligmalarda, getiri oraninin diizeyi yeterli oldugunda
CUS'larin riskten kagmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica iktisadi entegrasyonlarin
neden oldugu stratejik sapmalar DY Y’ nin ¢ok Onemli bir boliimiiniin entegrasyon
bolgesine dogru kaymasina neden olmaktadir (Bal, 1998, 22). Gelismis ekonomilerin
cok biiyiik bir boliimiinii olusturan iktisadi birlesmelerden olan Avrupa Birligi, Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi, APEC, NAFTA BRICS DYY’ler ticaret engellerinin
asilmas1 agisindan olduk¢a ©nemli ekonomik yapilanmalardir. Bolgesel ekonomik
entegrasyonlarin kurulma nedenlerinden birisi de DYY’de artis saglamaktir (Ventura,
2005, 82). Siralanan bu nedenler dikkate alindiginda dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin Oncelikli olarak gelismis ekonomilere yonelmesini agiklamak agisindan
yeterli olarak gosterilebilir.

Diinya'da gerceklesen dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin biiyiik bir
boliimii iktisadi birlesmeler ve ekonomik yapilanmalar arasinda gergeklesmektedir.

2016 yilinda gerceklesen dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin(akis) %66 G20
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tilkeleri, %53 APEC iilkeleri, %26 NAFTA iilkeleri, %16 BRICS iilkeleri ve %3'i ACP
tilkelerince gergeklestirilmistir (UNCTAD 2017 Raporu, 2017, s.15).

Grafik 3'te diinyada ger¢eklesen DY'Y (akis) ve BRICS iilkelerinde gerceklesen
DYY (akis) degisimi bulunmaktadir.
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Kaynak: UNCTAD (Erisim tarihi, 02.03.2017)
Grafik 3.DY Y'm Diinya ve BRICS iilkelerindeki Degisimi 2000-2016 Dénemi

Yukaridaki grafik 3'te BRICS filkelerinin ¢ekmis oldugu dogrudan yabanci
sermayenin diinya genelinde gerceklesen dogrudan yabanci sermaye hareketleri i¢indeki
paymin oldukca sinirlt kaldigi goriilmektedir. Ayrica kiiresel piyasalarda gerceklesen
degisimlerin gerek diinyada gerekse BRICS iilkelerinde gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye hareketleri lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum tizerinde CUS'lerin
kiiresel piyasa ekonomilerinde hem etkileyen hem de etkilenen bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir.

Benzer kalkinma siireci ve ekonomik doniistimlere sahip olan BRICS iilkeleri ve
Tiirkiye, 6zellikle 2009 yilindan sonra kiiresel piyasalarda artan rekabet ve entegrasyon
siirecinde giderek artan bir gelisme ivmesi kazanmistir. Bu durum dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari lizerinde cezbeden bir etken durumundadir. Grafik 4'te BRICS-T

ekonomilerinin ¢ekmis oldugu DY Y'in seyri bulunmaktadir.
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Kaynak: UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)
Grafik 4. BRICS-T Ekonomilerinde DY'Y 2000-2016 Donemi Seyri

Grafik4'ten de goriilecegi iizere en fazla dogrudan yabanci sermaye hareketinin
Cin tarafindan, daha sonra Brezilya ekonomisi tarafindan cekildigi; Rusya Hindistan,
Tirkiye'nin ise birbiriyle ¢ok yakin, Giiney Afrika'nin ise en az tutarda dogrudan
yabanci yatinmlar c¢ektigi dikkat c¢ekmektedir. Bu ekonomilerin ¢ekmis oldugu
dogrudan yabanci yatirnmlar ve dogrudan yabanci yatirnmlarin makroekonomik

gostergeler lizerindeki olumlu etkileri alt basliklarda daha detayli sekilde incelenecektir.

3.3.1. Brezilya

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti 2009 raporunda aralarinda
Rusya, Meksika, Brezilya, Cin ve Hong Kong iilkelerinin bulundugu gelismekte olan
tilkelerin en fazla yabanci sermaye stokuna sahip {lilkeler arasinda oldugu ortaya
konulmustur.

Siirdiiriilebilir bir biiyiime icin sermayenin dneminin farkinda olan Brezilya, bu
konuda yabanci sermaye hareketlerini 6zendirici pek ¢ok yasal diizenleme ve politika
uygulamalarinda bulunmaktadir. Ekonominin ihracata dayali bir politika izlemesi ayrica
rigvetle miicadele ve kamu islerinde yiiriitiilen seffaflik politikalar1 dogrudan yabanci

sermayeye ne kadar onem verildiginin ve olusturulmaya calisilan giivenilir ortam ile
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yabancit sermayenin ¢ekilmesi ile dogrudan baglantili oldugunu sdylememiz

miimkiindiir (Kalkinma Bakanlig1 Raporu, 2014).

Kaynak: UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)
Grafik 5.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Brezilya Ekonomisinin Cektigi DYY

Grafik Ste BRICS iilkelerinin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlar ve
Brezilya'nin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlar bulunmaktadir. 2002-2006 yillar
arasinda ¢ekilen DYY azalmasinin ardinda yatan neden hiikiimet degisikligi ve buna
bagli olarak uygulanan ekonomi politikalarinin degisikligi olarak gosterilebilir. 2002
yilinda yonetime gelen Luiz Inaico Lula da Silva, uyguladigt siki  mali ve
parasal  politikalarla  ihtiyag ~ duyulan kredibiliteyi tesis etmis ve dis
yatirimcilart da etkilemistir. Ancak uygulanan siki politikalarin ekonomiye yansimasi
ve DYY iizerindeki etkisi 2006 yilina kadar devam etmistir (TMMOB, 2007, s.26-27)
Dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmeye yonelik politika uygulamalarinda bulunan
Brezilya ekonomisinde 2000-2016 donemi i¢inde dalgalanmalar mevcut olsa da son 6
yil iginde ¢ekilen dogrudan yabanci yatirimlarin tutarinin 53 milyon $ altina diismedigi
goriilmektedir.

DYY, ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye birikimi sorununa
¢Oziim tireterek yatinmlarin gerceklesmesine ve bu kanalla ekonomideki diger onemli
aktorleri etkilemede bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu anlamda Brezilya ekonomisine
ait temel makroekonomik gdstergeler ve DYY tutarlar asagidaki tabloda mevcuttur. Bu

tablodan hareketle DY Y'in ekonomik aktorler tizerindeki etkisi ifade edilecektir.
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Yillar Gayri Kisi Bagt Enflasyo Cari Biitge Issizlik DYY
Safi Diisen n (%)* Islemler ~Dengesi  Orani Akis
Milli Gelir Dengesi (% (%) YOniinde
Hasila (2010 (GSYH Potansiy (Cari
(Milyar  baz yil1, %) elGSMH Fiyatlarl
$) $) )* a,
Milyon
$)
2000 655.45 8.408 7.0 -3.69 -3.52 7.1 32.779
2001 559.98 8.396 6.8 -4.15 -2.94 11.3 22.457
2002 509.80 8.558 8.5 -1.50 -3.99 10.6 16.590
2003 558.23 8.542 14.7 0.74 -3.84 11.1 10.144
2004 669.29 8.963 6.6 1.75 -2.50 10.6 18.146
2005 891.63 9.134 6.9 1.58 -3.03 10.8 15.066
2006 1.107.63  9.371 4.2 1.22 -3.15 10.2 18.822
2007 1.397.11 9.824 3.6 0.11 -3.10 9.7 34.585
2008 1.695.86 10.149 5.7 -1.66 -2.33 8.9 45.058
2009 1.669.20  10.045 4.9 -1.45 -3.07 9.6 25.949
2010 2.208.70  10.865 5.0 -3.42 -4.09 8.6 83.749
2011 2.614.03 11.256 6.6 -2.94 -3.58 7.8 96.152
2012 2464.05 11427 5.4 -3.0 -3.36 7.4 76.098
2013 247172  11.778 6.2 -3.02 -4.16 7.2 53.060
2014 2.456.05 11.637 6.3 -4.24 -6.26. 6.8 73.086
2015 1.801.48 11.087 9.0 -3.29 -9.68 8.3 64.267
2016 1.798.62  10.609 8.7 -1.31 -7.53 11.3 58.680

Kaynak: * IMF, **UNCTAD (erisim tarihi 09.03.2018)

Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri i¢in sermaye birikimi ¢ok énemli bir faktordiir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminden dogan sorunlar1 gidermek ve

ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmas1 agisindan yabanci sermaye akimlari 6nem

arz etmektedir. Bu noktada uluslararasi yabanci sermaye akimlarinin ve ozellikle de

dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerine etkisini inceleyen pek ¢ok

calisma mevcuttur. Yapilan bu c¢alismalarin sonucunda elde edilen verilere gore
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dogrudan yabaci sermaye yatirimlart uzun vadede bakildiginda iilkelerin ekonomik

bliylimelerini olumlu etkiledigi goriilmiistiir (Dilek, 2016, s.146).

Kaynak: IMF ve UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)
Grafik 6.Brezilya'ya Ait GSMH ve DYY degisimi

Grafik 6'da Brezilya ekonomisi icin DYY ve GSMH rakamlar1 ve bu iki
degiskenin 2000-2016 donemi i¢indeki degisimi bulunmaktadir. Grafikten de goriilecegi
tizere degiskenlerin birbirleriyle paralel bir degisim gosterdigi ve dolayisiyla
birbirlerinin etkileyicisi olduklarin1 sdylememiz miimkiindiir. GSMH'y1 arttirici ve
dolayisiyla biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan bakildiginda DYY pozitif bir
etkiye sahip oldugunu goérmekteyiz. DYY meydana gelen artts GSMH iizerinde uzun
vadede pozitif katki saglamakta ve bu durum ekonominin refah seviyesinin yiikselmesi
sonucunu da beraberinde getirmektedir. Ekonomide dogrudan yabanci yatirimlarla
dogan yatirim artisi ile ekonominin reel kesimi daha aktif bir hal almakta ve bu durum
biiylime siirecini de beraberinde getirmektedir. Brezilya ekonomisi acisindan
bakildiginda ise bu durum ifade edilen sdylemlerle paralel oldugunu goérmekteyiz.
Ayrica GSMH meydana gelecek bir artis ile kisi bas1t diisen gelir artarak bireylerin
harcanabilir gelir seviyelerinde bir artis olmasi beklenmektedir. Tablo 4'te 2000-2016
donemi kisi bast gelir diisen gelir diizeyi bulunmaktadir. DYY ve kisi basi diisen gelir
diizeyleri karsilagtirildiginda  birbirleriyle paralel bir egilim i¢inde oldugunu

gormekteyiz.



76

DYY pozitif etkilerinden bir diger ise cari agik iizerinedir. DYY ile artan
yatirimlar Oncelikle yurti¢i piyasayr canlandirmakta, liretimi arttirmakta ve ihracat
arttirict yonde bir katki saglamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar sayesinde,
sermayenin c¢ekildigi iilkeye doviz girisleri saglanmaktadir. Bu durum uzun vadede
ithalat1 ikame etmekte ve ihracati¢inde tesvik edici bir unsur oldugundan dig 6demeler
dengesini olumlu etkilemektedir Tablo 4'te cari islemler a¢igi ve DYY diizeyi
incelendiginde her iki degiskenin paralel bir davranis sergiledigi goriilmektedir. Daha
acik bir ifade ile ilgili donem i¢inde Brezilya ekonomisi agisindan DYY arttig1 yillarda
cari iglemler agiginin kapandiginin, ekonomiden DYY cekildigi ya da daha az girdigi
donemlerde cari iglemler a¢iginin arttigini sdylememiz miimkiindiir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ekonomi de yeni yatirim alanlar1 dogurmaktadir.
Her yeni gelen yatirim yeni iiretim alanlarimi ve dolayisiyla yeni istthdam alanlari
dogurmaktadir. Bu ise Brezilya gibi gelismekte olan pek ¢ok iilkenin énemli ekonomik
sorunlarindan biri olan issizlige ¢oziim iiretmektedir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, yatirimi ¢eken iilke acisindan hem teknolojik agidan hem de yoOnetim
anlayisinin  gelismesi, degismesi agisindan etkileyici bir unsurdur. Sadece maddi
isletmecilik degil ayrica marka, teknoloji gibi maddi olmayan isletmecilik bilgilerinin
de iilkede artmasini saglayacaktir (Kula,2003, s.143). Bu durum iiretim siirecini
etkileyeceginden istihdam iizerinde de etkili olacaktir. Tablo 4'te Brezilya'ya ait igsizlik
oranlar1 mevcuttur. DYY arttigi donemlerde issizlik oraninda diisme oldugunu
gormekteyiz.

DYY gitmis oldugu iilkelerde kurulan yeni isletmeler ve iiretim alanlariyla
hiikiimete vergi kanaliyla bir gelir kaynagi olusturmaktadir. Bu durum gelismekte olan
iilkelerde biitce dengesini saglama agisindan 6nemlidir. Brezilya ekonomisi agisindan
bu duruma bakildiginda ilgili dénem i¢inde DYY miktarina bagh olarak biit¢e agiginin
kapandigini, fakat biitce dengesinin de diger makroekonomik degiskenler gibi siyasi ve

finansal krizlerden etkilendigi gormekteyiz.

3.3.2. Rusya

Dogal kaynaklar agisindan zengin olan Rus ekonomisinin ticaret yapisinin buna
gore sekillendigini gérmekteyiz. 19901 yillarin basina kadar nispeten kapali ekonomi
anlayisin1 benimseyen ekonomi anlayisinin yerini, kiiresel piyasalarla entegre bir

ekonomik yapiya biraktigini gérmekteyiz. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 1990’1



77

yillara hakim olan mevcut politika anlayisi nedeniyle Rusya’nin biiyikligi ve
ekonomik potansiyeline ragmen yetersiz diizeyde kalmistir. Siyasi istikrarsizlik,
ekonomik belirsizlik, yasal bosluklar ve iilkedeki is ortamini olumsuz yonde etkileyen
diizenlemeler ve vergi yikii iilkeye dogrudan yabanci yatirim girisini olumsuz yonde
etkileyen unsurlar olmustur.

2000’11 yillarin basindan itibaren baslayan doniisiimle birlikte dogrudan yabanci
yatirnmlar dikkate deger artis kaydetmeye baslamistir. Grafik 7'de Rusya'nin ¢ekmis
oldugu DYY miktar1 mevcuttur.

Kaynak: UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)
Grafik 7.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Rusya Ekonomisinin Cektigi DYY

Rusya ekonomisinin 2008 kiiresel finans krizine kadar gecen donem icinde
cekmis oldugu DYY miktarinin artis trendi i¢inde oldugu onceki yillarda uygulamaya
konulan vergi kolayliklar1 ve yasal diizenlemelerin bu dénemde sonuglar verdigi Grafik
7'de goriilmektedir. 2008 sonrast donemde ise dogal kaynak fiyatlarina bagli olarak
degisen konjonktiir dalgalanmalar1 ve Rus hiikiimetinin diger iilkelerle yagsamis oldugu
siyasi krizler nedeniyle DYY bir trende sahip olmadig: goriilmektedir.

DYY makroekonomik degiskenler {izerinde etkisinin varolduguna dair pek ¢ok
literatlir ¢alismas1 bulunmaktadir. Literatiirde yaygin olan kan1 DYY girdigi piyasada
yatirimlari arttirdigi ve bu kanalla biiyiime istihdam dis ticaret gibi 6nemli gostergeler
tizerinde uzun vadede pozitif katkilarda bulundugu yoniindedir. Tablo 5'da Rusya

ekonomisine ait genel ekonomik gostergeler ve DYY miktar1 bulunmaktadir.
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Tablo 5.
Rus Ekonomisi I¢in Genel Ekonomik Géstergeler ve DYY

Yillar Gayri Kisi Bagt Enflasyo Cari Biitge Issizlik DYY
Safi Diisen n (%)* Islemler ~Dengesi  Oranlart  (Giris,
Milli Gelir Dengesi (% * Milyon
Hasila (2010 (GSYH GSMH)* $)**
(Milyar  fiyatlany %)
$)* la, $)
2000 279.03 6.310 20.08 16.26 18.03 10.6 2651
2001 329.41 6.751 21.05 9.73 11.06 9.0 2808
2002 371.21 7.072 15.8 7.40 8.43 8.0 3425
2003 462.33 7.539 13.7 7.17 8.2 8.2 7755
2004 635.00 8.180 10.9 9.22 10.06 7.7 15284
2005 820.57 8.707 12.7 10.28 11.05 7.1 14375
2006 1.063.64 9.399 9.7 8.68 8.10 7.0 37442
2007 1.396.48 10.292 9.0 5.17 9.20 6.0 54922
2008 1.784.51 10.763 14.1 5.82 5.10 6.2 75856
2009 1.313.68 9.898 11.7 3.84 5.20 8.2 27752
2010 1.638.46  10.345 6.9 4.12 -6.20 7.3 31668
2011 2.051.66 10.886 8.4 4.74 -3.56 6.5 36868
2012 221026  11.246 5.1 3.23 1.56 55 30188
2013 2.297.13  11.385 6.8 1.46 0.42 5.5 53397
2014 2.063.66 11.293 7.8 2.79 -1.26 5.2 29152
2015 1.365.87 11.029 15.5 5.04 -1.19 5.6 11858
2016 1.283.16  10.997 7.0 1.99 -3.50 5.5 37668

Kaynak: *IMF,**UNCTAD (Erigim tarihi, 09.03.2018)

Rusya ekonomisi ¢ok uzun yillar kiiresel piyasalarla ¢ok kisitlt bir sekilde ticari
ve finansal islemlerde bulunmustur. Kismi kapalilik doneminde yatirimlarin ¢ok biiyiik
bir boliimii benimsenen yonetim anlayisina baghi olarak kamu tarafindan
gergeklestirilmistir.  Kiirsellesme siirecinin sonucu olan artan rekabet kosullar1 ve
ekonomilerin birbirine entegre hale gelmesi siirecine Rusya ekonomisi de 20001
yillarin baslarinda dahil olmustur.

DYY gibi yatirnmlar 6zel sektor yatirimlarinin artmasina ve kamunun ekonomi
icindeki yatirim amagcli faaliyet siirdiirme alanlarinin giderek azalmasi sonucunu da
beraberinde getirmistir. Yatirimlarda meydana gelen ¢esitlenme ile DY Y'nin iilkenin
gelir seviyesi iizerinde pozitif katki saglamasi beklenmektedir. Grafik 8'de GSMH ve
DYY diizeylerinin 2000-2016 donemi i¢indeki degisimi bulunmaktadir.
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Kaynak: UNCTAD, IMF
Grafik 8.Rusya'ya Ait GSMH ve DYY (2000-2016)

2000-2016 donemi i¢inde Grafik 8 incelendiginde GSMH ve DYY 2008 yilina
kadar birbirine paralel bir sekilde artis trendi sergiledigi ve GSMH artisina pozitif katki
sagladigr goriilmektedir. 2008 donemi sonrasinda ise DYY'in, GSMH ile benzer
egilimlerde hareket etmedigini, kiiresel piyasalarda oldugu gibi Rus piyasasinda da
DY Y'nin geri ¢ekildigi goriilmektedir.GSMH diizeyindeki dalgalanmalara bagli olarak
kisi bas1 diisen gelir seviyesinde de dalgalanmalar mevcuttur.

Yiikselen piyasalar arasinda bulunan Rusya'nin potansiyeli dikkate alindiginda,
tilkenin ¢ekmis oldugu DYY'min daha fazla diizeyde gerceklesmesi beklenmektedir.
Fakat burada siyasi ve ekonomik risk faktorleri devreye girmekte ve Rus ekonomisi
acisindan DYY ¢ekilmesi acisindan engel olusturmaktadir.

Gergeklesen DYY ile yatirim alanlarinin artmasi ve iiretim, teknoloji, marka,
isglicli gibi iiretim siirecine ait her bir faktoriin etkilenmesi beklenmektedir. Artan
yatirimlar yeni istihdam alanlart dogurmakta ve issizlik oranlarini azaltici etki ile
sonu¢lanmast beklenmektedir. Rusya'ya ait igsizlik oranlarina bakildiginda 2000 yilinda
bu oran %10 civarindayken 2016 yilia gelindiginde %5 oranmna kadar indigi
gorilmektedir. Oranlardaki bu diislistin ardinda yatan nedenler arasinda DYY
gosterilebilir.

Rus ekonomisinin ithalata bagl {iretim yapisi nedeniyle DYY cari ag181 kapatici
yonde pozitif katki saglamasi beklenmektedir. DY'Y araciligiyla {ilkeye daha fazla doviz

girisi saglanirken ayn1 zamanda doviz artisindan dogan etkiler ihracati da arttiric etki
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yaratacaktir. Tablo 5 incelendiginde DY Y'nin arttig1 donemlerde cari islemler agiginin
azaldig; DY Y'nin azaldig1 donemlerde ise cari islemler agiginin arttigini gérmekteyiz.
DYY'n sagladig1 pozitif katkilardan bir digeri ise vergi yoluyla hiikiimete gelir
saglamaktir. DYY ile kurulan yeni iiretim tesislerinden alinan vergiler ile hiikiimetin
elde ettigi vergi gelirlerinde artis meydana gelmesi beklenmektedir. Vergi gelirlerinde
meydana gelecek artigla biitge aciginin kapanmasi gerekmektedir. 2000-2008 donemi
icinde Rusya'nin biitce aciginin bu déonemde meydana gelen DYY artisa bagli olarak
fazla verdigini, 2008 donemi sonrasinda ise DYY meydana gelen artis ve azalisa bagh
olarak acigin kapandigini ya da biitce agiginin daha da arttigin1 Tablo 5'de gérmemiz

mimkundiir.

3.3.3.Hindistan

Diinyanin en kalabalik niifusuna sahip olan iilkelerinden biri olan Hindistan,
sahip oldugu yiizol¢iimii, isgiicii, istikrarli ekonomik yapisi, genis i¢ pazar ve pek ¢ok
ekonomiye olan cografi yakinli§i nedeniyle yabanci yatirimcilarin dikkatini ceken
iilkeler arasinda yer almaktadir (Ozsoylu ve Algan, 2011, s.119-125).

Iscileri korumaya yonelik uyguladigi siki kanunlar nedeniyle sanayi sektoriine
DYY cekmekte sorunlar yasayan Hindistan, hizmetler sektoriinde taninan kolayliklar

nedeniyle bu sektore daha fazla DYY cekmektedir.

Kaynak: UNCTAD, IMF
Grafik 9.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Hindistan Ekonomisinin Cektigi
DYY
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1991 yilinda uygulanmaya baslanan liberal ekonomi politikalariyla daha fazla
DYY c¢ekmeye baglayan Hindistan ekonomisi, DYY ¢ekmeye yonelik uygulanan yasal
diizenlemeler ve politikalarla iilkede vyatirimi cezbedici bir hale getirmeyi
hedeflemektedir.

Ekonomik krizlerden nispeten daha az etkilenen Hindistan ekonomisi 2008
yilindaki kiiresel krizden etkilenmis ve DYY c¢ekme agisindan 2008 yilina kadarki
stirdiirdiigii artis trendini koruyamamis olsa da ¢ektigi DYY diizeyi 24 milyon dolar

altina inmedigi goriilmektedir.

Tablo 6.
Hindistan Icin Genel Ekonomik Géstergeler ve DYY

Yillar Gayri Kisi Bagt Enflasyo Cari Biitge Issizlik DYY
Safi Gelir* n (%)* Islemler ~ Dengesi  Orani (Giris /
Milli Dengesi  (Poyansi (%) Milyon
Hasila (GSYH  yel $)*
(Milyar P0)* GSYH
$)* %)*
2000 476.64 754 1.6 -1.0 -8.45 4.30 3.588
2001 493.93 778 4.3 0.29 -10.88 4.0 5.478
2002 523.77 796 39 1.39 -10.39 4.30 5.630
2003 618.37 844 3.89 1.46 -10.95 3.90 4.321
2004 721.59 897 3.8 0.11 -8.82 3.90 5.778
2005 834.22 964 4.4 -1.27 -7.35 4.40 7.622
2006 949.12 1.037 6.7 -1.01 -6.49 4.30 20.328
2007 1.238.70  1.125 6.2 -0.67 -5.0 3.70 25.350
2008 1.224.10  1.150 9.1 -2.61 -8.58 4.10 47.102
2009 1.365.37 1.230 10.6 -1.98 -9.32 3.90 35.634
2010 1.708.46  1.331 9.5 -3.29 -9.03 3.60 27.417
2011 1.823.05 1.404 9.5 -3.43 -8.61 3.70 36.190
2012 1.827.64  1.458 10.0 -5.0 -7.46 3.70 24.196
2013 1.856.72  1.531 9.4 -2.65 -6.80 3.60 28.199
2014 2.035.39  1.628 5.8 -1.34 -7.10 3.50 34.582
2015 2.089.87 1.738 4.9 -1.07 -7.0 3.50 44.064
2016 2.263.79 1.838 4.5 -0.54 -6.42 3.50 44.486

Kaynak: *IMF, **UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)
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Kaynak: UNCTAD, IMF
Grafik 10. Hindistan'a ait GSMH ve DYY

2000-2016 donemi icinde Hindistan GSMH bir artis trendi sergilerken, DYY
2008 yilina kadar bir artis trendi, 2008-2012 donemi belirli bir aralikta, 2012 sonrasinda
tekrar artis trendi sergiledigi goriilmektedir. Gelisen piyasalar i¢inde 6nemli bir yere
sahip olan Hindistan, potansiyeli acisindan daha fazla DYY c¢ekmesi beklenmektedir.
Ancak DYY iizerindeki bazi kisitlamalar ve devlet tarafindan kontrol altinda tutulan
secili sektorlerde, yabanci yatirimeilarin yatirnm yapmalar: iizerinde bir takim
engellemeler mevcuttur. Ayrica iilke genelinde yasanan yoksulluk ve altyap1 yetersizligi
de yabanci yatirnmlarin gelmesi 6niindeki engeller arasinda gosterilebilir (Ozsoylu ve
Algan, 2011, s.152). DYY iizerinde bulunan bir takim kisitlamalar ve diger faktorler
cekilen DYY, potansiyelin altinda kalmasina neden olmakta ve bu durum DY Y'nin
GSMH'yi arttirict etkisinin sinirli kalmasina neden olmaktadir. Tiim engelleyici etkenler
disinda potansiyeli ve ucuz emek faktorii nedeniyle yatirimcilarin dikkatini ¢eken
iilkeler arasinda bulunmaktadir. CUS emek faktoriiniin ucuz bulundugu Hindistan gibi
ekonomilere sirketler agmakta ve bu da yatirimin gerceklestirildigi tilkede gelir artiginin
yani sira yeni yatirimlarla yeni istihdam alanlari yaratmaktadir. GSMH'de meydana
gelen artis trendine bagl olarak kisi bas1 diisen gelirinde 2000-2016 dénemi iginde artig
gosterdigini ve fakat kalabalik niifusa bagli olarak bu artigin 1800 $ ile sinirli kaldigini
gormekteyiz.

Kiiresel piyasalara olan entegre yapisi ve konumu nedeniyle ticaret hacmi genis

olan Hindistan, 2000-2016 donemi icinde cari islemler a¢ig1 dalgalanmalar
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gostermektedir. Cari islemler agigi, GSMH i¢indeki paymin en yiiksek oldugu yil
2012'dir. Bu yilda DYY ve GSMH diizeylerinin de 6nceki donemlere gore daha diisiik
seviyelerde gerceklesmistir. 2012 yili disindaki yillarda cari islemler acgigi finanse
edilebilir oranlarda oldugu 2001-2005 yillarinda fazla verdigini Tablo 6'da gormemiz
miimkiindiir.

Kalabalik niifusa sahip olan Hindistan'n iilke genelinde gergeklestirilen gerek
kamu gerek 6zel sektor yatirimlariyla isgiliciine katilimi sagladigi bu nedenle, pek cok
iilkenin sorunu olan issizligin ¢ok biiyiik bir problem olusturmadigini gérmekteyiz.
2000-2016 donemi iginde issizlik oranlarinin %4.4 iizerine ¢ikmadigini Tablo 6'de
gdormemiz miimkiindiir. Sanayi sektoriinden ziyade hizmetler sektoriinde daha fazla
DYY c¢eken Hindistan'da nitelikli isgiliciiniin gelismesine imkan yaratacak alanlar
acmaktadir. Bu durum beraberinde beseri sermaye, teknolojik gelisim ve yonetim ile

ilgili gelismeleri de tagimaktadir.

3.3.4. Cin

Cin ekonomi politikasinin son donemlerde niceliksel biliylimeden Kkalite
anlayisina dair bir biiyiime modelinin benimsenmeye baslamasiyla ekonomi de yeni
yatirim alanlart dogmaya baslamistir. Hali hazirda pek ¢ok yatirimer agisindan ucuz
isgiicli, yatirim kolayligi, alt yapr olanaklari, yasal diizenlemeler, yonetisim, beseri
sermaye gibi yatirimi ¢eken olanaklara sahip Cin ekonomisinde yeni ekonomi politika
anlayisiyla yatirim alanlarinin ¢esitlenmesine imkan taninmakta ve bu da yatirimcilar
acisindan ayri bir cezbedici durum olusturmaktadir. Mevcut durumla birlikte en ¢ok
DYY ceken iilkeler arasinda yer almaktadir (UNCTAD, 2016). Grafik 11'de BRICS
tilkelerinin ve Cin'in ¢ekmis oldugu DYY diizeyleri bulunmaktadir
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Kaynak: UNCTAD
Grafik 11.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Cin Ekonomisinin Cektigi DYY

UNCTAD 2017 raporunda Cin, 2016 yilinda yurtdisina yatirim yapan ikinci iilke
oldugu yer almaktadir ve ayrica 2017 yili i¢in en ¢ok yatirnmin yonelecegi iilkeler
arasinda ikinci sirada yer almaktadir. Cin bu konumuyla CUS'larin merkezlerinin
oldugu ya da merkezlerini Cin'e tasimayi tercih etmektedirler. 2015 Yatirim Endeksi
raporuna gore Cin, diinyanin en biiyilkk DYY talebini yaratan iilke konumundadir ve
2015-2017 donemi i¢inde CUS'larin kiiresel piyasada yapmis olduklar1 yatirimlardan en
fazla yatirnm c¢eken iilke konumundadir. Grafik 10'da Cin'in ve BRICS iilkelerinin
toplam c¢ekmis oldugu DYY mevcuttur. Cin bu haliyle BRICS iilkeleri tarafindan
cekilen DYY neredeyse yarisin1 olusturmaktadir. Ilgili donem iginde DYY siirekli bir
artis gosterdigini kiiresel krizlerden ¢ok fazla etkilenmedigini gormemiz miimkiindiir.

Cin dogrudan yabanci yatirimlarda siirdiirdiigli artig trendi ile biiylime siirecini
beslemekte ve buna bagli olarak ekonomideki diger onemli aktorler olumlu yonde
etkilenmektedir. Tablo 7'de Cin ekonomisine ait makroekonomik gostergelerden

bazilar1 bulunmaktadir.



Tablo 7.

Cin Icin Genel Ekonomik Géstergeler ve DYY

Yillar Gayri Safi  Kisi Bagi  Enflasyo  Cari Biitge Issizlik DYY
Milli Gelir n (%)* Islermler Dengesi ~ Orani (Giris,
Hasila (2010 Dengesi (% (%)* Milyon
(Milyar fiyatlarry (GSYH Potansiye §)k
$)* la, $)* Ok 1
GSMH)*
2000 1.214.91 793 0,4 1.69 -2.16 3.1 40714
2001 1.344.10 868 0,7 1.30 -1.63 3.6 46877
2002 147748 955 -0,8 241 -1.75 4.0 52742
2003 1.671.07 1.070 1,2 2.59 -1.31 4.3 53504
2004 1.966.22 1.231 3,9 3.53 -0.49 4.2 60630
2005 2.308.79 1.409 1,8 5.79 -0.52 4.2 72406
2006 2.774.31 1.676 1,5 8.42 -0.64 4.1 72715
2007 3.571.45 2.132 4.8 9.94 -0.14 4.0 83521
2008 4.604.29  2.649 5.9 9.15 -0.33 4.2 108312
2009 5.121.68  3.018 -0,7 4.76 -1.82 4.3 95000
2010 6.066.35 3.463 33 3.90 -0.40 4.1 114734
2011 7.522.10  4.127 5,4 1.80 -0.07 4.1 123985
2012 8.570.35  4.717 2,6 2.52 -0.09 4.1 121080
2013 9.635.03  5.196 2,6 1.54 -0.49 4.1 123911
2014 10,534.53  5.728 2.0 2.25 -0.47 4.1 128500
2015 11.226.19  6.097 1.4 2.75 -2.46 4.1 135610
2016 11.232.11  7.802 2.0 175 -3.56 4.0 133700

Kaynak: *IMF, **UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)

Sermaye birikimi biiylimenin siirdiiriilebilir, niteliksel ve niceliksel ekonomik
doniisiimiin saglanabilmesi acisindan dnem arz etmektedir. Bu acidan bakildiginda iilke
ekonomilerinin 6zellikle de sermaye birikimi sorunu yasayan gelismekte olan iilkelerde
DYY onemli bir rol iistlenmektedir. Cin ekonomisinde gergeklestirilen DYY ise ilk

donemlerde niceliksel bir amag tasirken son yillarda niteliksel bir doniistime kaynaklik

etmektedir.

DY Y'nin Cin GSMH iizerindeki etkisini Grafik 12'de gérmemiz miimkiindiir.
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Kaynak: IMF, UNCTAD
Grafik 12.Cin'e Ait GSMH ve DYY

Cin ekonomisinin biiyiime trendini DYY ile silirdiirdiigii daha O&nce
gergeklestirilen ampirik calismalarla desteklenmistir. DYY seklinde piyasada varlik
gosteren yatirimlar sermaye birikimine katki saglamakta, artan sermaye birikimi yeni
yatirim alanlarinin  dogmasina neden olarak biiyiime {iizerinde pozitif katki
saglamaktadir. DYY seklinde iilkeye giren yabanci yatirimlar getirmis olduklar
yonetim anlayis1 teknoloji ve bilgi birikimi ile toplam verimliligin artmas: sonucunu
beraberinde getirerek GSMH iizerinde olumlu bir etki olusturmaktadir. Burada dikkati
cekilmesi gereken nokta Cin hiikiimeti, gelen yabanci yatirimlarin kalic1 olmasini
saglayacak bir takim diizenlemeler uygulamaktadir. Bu durum uzun vadede piyasalarda
istikrar ve giiven ortamini yaratirken ayni zamanda piyasada olusan giliven ortamiyla
daha ¢ok yabanci yatirirmcinin gelmesini saglayan bir piyasa ortami olusturulmaktadir.
Olusan bu ortamda faaliyet gosteren sirketlerle Cin ekonomisinin kiiresel piyasalarla
entegre hale geldigi ve ekonominin digsa agiklik seviyesinin arttigini sdylememiz
miimkiindiir (Sinmaz, 2012, s.48). Ayrica Cin‘e gelen DYY'ler, Cin‘deki verimlilik
oranlarim1 da artirmaktadir. Yabanci sermaye girislerinde meydana gelen artigla,
iilkedeki yerel iiretim artirmakta ve yerel iiretkenligin artisina bagli olarak iilkenin
GSMH ‘si etkilemekte ve iilkenin ekonomisini giiclendirmektedir.

Kisi bas1 diigsen gelir heniiz 10000 $ seviyelerine ulasmamais olsa da ilgili donem

icinde bir artis egilimi i¢inde oldugunu goérmekteyiz. Burada GSMH artisina bagh
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olarak kisi bast gelirin daha fazla olmasi beklenirken, Cin'in sahip oldugu kalabalik
niifus bunu engellemektedir.

Tablo 7'de Cin ekonomisine ait cari islemler acig bulunmaktadir. Cin'e
gergeklestirilen DY Y'nin, Cin dis ticaretine olan etkisini inceleyen ¢alismalarda, DY'Y
ithracat tlizerinde pozitif ve anlamli bir katki sagladigi bulgularma ulagilmistir. Cin
ekonomisine giren her bir 100 birimlik DYY'ler, Cin'e yatirnm yapan iilkelere olan
thracatin1 21 birim arttirmaktadir (Xiao, 2009). Bu ifadeden de anlasilacagi iizere
DYY'ler Cin'in dig ticareti ve dolayisiyla cari agig1r iizerinde pozitif bir katki
saglamaktadir. Tablo 7'de cari islemler dengesinin saglandig1 ve ilgili donem iginde
ekonomi de cari islemlerin fazla verdigi goriilmektedir.

Cin'e giren yabanci yatirimlar lilke ekonomisini canlandirmaktadir. Yabanci
yatirnmlarda meydana gelen artisa bagli olarak sektérel ve ulusal ekonominin
canlanmas1 istihdam olanaklarin1 da beraberinde getirerek issizlik sorununa ¢oziim
getirmistir. Cin'de gerceklestirilen DYY'nin biiyilkk bir ¢ogunlugu Hindistan
ekonomisinin aksine sanayi sektoriinde gergeklesmektedir. Emek faktoriiniin yogun
olarak kullanildig1 sanayi sektoriinde gergeklestirilen yatirimlarla istthdam olumlu
yonde etkilenmektedir. Bu durum issizlik sorununun kontrol altinda tutulmasina imkan
tanimaktadir. Tablo 7'den de goriilecegi lizere issizlik oranlart %3-4.4 arasinda
dalgalanmaktadir.

DYY en onemli aktorlerinden olan CUS'larin Cin ekonomisini tercih ediyor
olmasi ayrica hiikiimete bir gelir kaynagi olusturmaktadir. DYY'leri en ¢ok ceken
tilkeler arasinda gosterilen Cin, kurulan her yeni tesisten vergiler kanaliyla vergi geliri
elde etmekte ve buna bagh olarak biitce dengesini saglamaya yonelik bir gelir kaynagi
olusturmaktadir. 2000-2016 donemi i¢inde dalgalanmalar gosteren biitce dengesinin,
acik verdigi ve bu agigin GSMH i¢indeki paynin %3.5 iizerine ¢ikmadigini tablo 8'de

gérmemiz miimkiindiir.

3.3.5. Giiney Afrika

Demokratik yonetim sistemine gegisile birlikte ekonomik yapisini da oturtmaya
baslayan Giiney Afrika, Afrika kitasinda sergiledigi degisim ve doniisiim nedeniyle
kitadaki diger iilkelere 6rnek durumundadir. Ekonomiyi yapilandirma adina yapilan
diizenlemelerle ileriye yonelik stirdiiriilebilir kalkinmayr saglayacak politika

uygulamalari baslatmistir. Bu anlamda ekonomik yapilanmasina yeni baslayan her iilke



88

de oldugu gibi Giiney Afrika'da da sermaye birikimi bashi basina bir sorun
olusturmaktadir. Sermaye birikimini saglamaya yonelik olarak yabanci yatirimcilara
kolaylik saglayacak tesvik politikalar1 uygulamaya koymustur. Yabanci yatirim
islemlerini bazi sektdrler hari¢ agik basit sekilde islem yapilabilir uygulamalar

gelistirmistir (DEIK 2017).

Kaynak: UNCTAD
Grafik 13.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Giiney Afrika Ekonomisinin Cektigi
DYY

Gliney Afrika, BRICS iilkeleri i¢inde en diisiikk diizeyde DYY ¢eken iilke
konumundadir. Ancak Afrika kitas1 kapsaminda incelendiginde giiglii liretim yapis1 ve
liberal ekonomi anlayisi nedeniyle Afrika kitasinda en ¢ok yabanci sermaye ¢eken
tilkeler arasindadir. Yatirim tesvikleri, serbest bolgeler yabanci yatirimcilara sunulan
kolayliklar gibi etkenler DYY ¢ekmede etkileyici faktorler olarak gosterilebilir
(Ekonomi Bakanligi, 2017).
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Tablo 8.
Giiney Afiika Icin Genel Ekonomik Gostergeler ve DYY
Yillar Gayri Kisi Bagi Enflasyon Cari Biitge Issizlik DYY
Safi Gelir (%)* Islemler  Dengesi Orani (Giris,
Milli (2010 Dengesi  (Potansiye (%)* Milyon
Hasila fiyatlariyla, (GSYH GSYH %) §)k
(Milyar  $) %)*
$)*
2000 136.45 5.714 54 -0.14 -1.35 23.0 887
2001 121.60 5.746 5.6 0.28 -0.73 26.0 6784
2002 115.75 5.910 9.1 0.87 -0.70 27.8 1569
2003 175.25 5.992 5.9 -0.88 -1.18 27.7 734
2004 228.93 6.230 1.4 -2.80 -0.79 25.2 798
2005 257.67 6.480 3.4 -3.11 -0.38 24.7 6647
2006 271.81 6.768 4.6 -4.44 0.51 23.6 311
2007 299.03 6.960 7.2 -5.41 0.73 23.0 6538
2008 287.10 7.117 11.0 -5.72 -1.07 22.5 9209
2009 297.22 6.988 7.1 -2.66 -3.64 23.7 7502
2010 375.30 7.120 4.3 -1.46 -3.62 24.9 3636
2011 416.88 7.224 5.0 -2.24 -3.60 24.8 4243
2012 396.33 7.272 5.6 -5.13 -4.17 24.9 4559
2013 366.80 7.354 5.8 -5.90 -4.15 24.7 8300
2014 351.12 7.371 6.1 -5.32 4.0 25.1 5771
2015 317.57 7.377 4.6 -4.38 -3.90 254 1729
2016 294.90 7.280 6.3 -3.21 -3.57 26.7 2270

Kaynak: *IMF, **UNCTAD (Erisim tarihi, 09.03.2018)

Gelismekte olan her iilke gibi Giiney Afrika ekonomisi de sermaye birikimi
sorunsalina yonelik ¢6ziim araci olarak DYY kullanmaktadir. DYY ekonomide
gergeklestirdigi yatirimlar ekonominin hem reel kesimini hem de finansal kesimini

canlandirdigindan dnemlidir.
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Kaynak: UNCTAD, IMF
Grafik 14.Giiney Afrika'ya Ait GSMH ve DYY

Grafik 14'te 2000-2016 donemi icinde 2000-2012 yillar1 arasinda GSMH'nin
genel itibariyle artig egilimi i¢inde oldugunu, 2012 ve sonrasinda ise bir azalig oldugunu
gormekteyiz. DYY diizeyi ise ilgili donem ic¢inde dalgalanmalar gostermektedir. Bu
durum gelismekte olan Giiney Afrika ekonomisinin DYY ¢ekme agisindan 2000 6ncesi
doneme nazaran basarili olsa da bir takim sorunlar1 oldugunu gostermektedir. DY Y'nin
2004-2005,2006-2008,2011-2013 donemlerinde bir artis egilimi i¢inde oldugunu buna
paralel olarak GSMH'da da bir artis oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu durum
DY Y'in, GSMH iizerinde pozitif katki saglayadig1 ancak bunun ¢ok diisiik bir diizeyde
kaldig, ¢ekilecek daha fazla DYY ile GSMH iizerinde pozitif ve anlamli daha biiyiik
etki olusturmasi beklenebilir.

GSMH'daki meydana gelen artisa bagli olarak yoksullugun ¢ok ve gelir
dagiliminin adaletsiz oldugu Giiney Afrika'da kisi basi diisen gelir 2000-2016
doneminde bir artis kaydetmistir.

DYY meydana gelen artisa ragmen iilkenin cari islemler agiginin ve biitce

dengesinin bu artistan ¢ok fazla etkilenmedigini Tablo 8'de gormemiz miimkiindiir.

3.3.6. Tiirkiye

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisi pek ¢ok ekonomi
gibi ikiz acik sorunu ile karsi karsiyadir. Dis ticaret acig1 ve tasarruf aciginin birlikte
yasandig1 Tiirkiye ekonomisinde sermaye birikimi sorunundan dogan problem diger
makroekonomik aktorleri de etkilemektedir. Bu baglamda sermaye faktoriiniin

eksikliginden dogan yatirnm ve buna bagh iiretim, ticaret gibi alanlardaki sorunlarin
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¢coziimii agisindan sermaye hareketleri ve yabanci yatirimlar c¢ok oOnemli rol
tistlenmektedir. Gliglii ekonomik biiyiime dinamikleri ve istikrarli siyasi yapisiyla
gelisme potansiyeli oldukga yiiksektir. Bu baglamda, Tiirkiye saglamis oldugu siyasi ve
ekonomik istikrar sayesinde 2000'li yillar dncesine kiyasla dogrudan yatirimlar1 ¢ekme
konusunda biiyiikk bir gelisme kaydetmistir. Geng niifus, yatinm tegvikleri, agik
ekonomi, gelisime acgik {retim yapisi nedeni ile yabanci yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Tablo 9'da en fazla uluslararasi yatirim ¢eken ilk 10 iilke ve Tiirkiye'nin

siralamasi1 bulunmaktadir.

Tablo 9.
En Fazla Uluslararas: Yatirim (UYD) Ceken Ulkeler 2014-2016 (milyar dolar)
2014 2015 2016
Sira  Ulke UDY |Sira Ulke UDY Sira  Ulke UDY
1 ABD 1716 |1 ABD 348.4 1 ABD 391.1
2 Cin 1285 |2 [rlanda  188.3 2 Ingiltere ~ 253.8
3 Hong 113.0 |3 Hong 174.4 3 Cin 133.7
Kong Kong
4 Singapur  74.0 4 Cin 135.6 4 Hong 108.1
Kong
5 Brezilya 73.1 5 Singapur  70.6 5 Hollanda  92.0
6 Kanada 59.1 6 Isvigre 70.4 6 Singapur  61.6
7 Hollanda  53.3 7 Hollanda 68.8 7 Brezilya 58.7
8 Ingiltere 44.8 8 Brezilya 64.3 8 Avustralya 48.2
9 Avustralya 40.3 9 Fransa 47.0 9 Hindistan  44.5
10  irlanda 37.4 10  Hindistan 44.1 10  Rusya 37.7
Fed.
22 Tirkiye 12.5 18  Tirkiye 17.3 24 Tirkiye 12.0
Diinya 1.323,9 Diinya 1.774,0 Diinya 1.746,4
Toplam Toplam Toplam

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2017

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalknma Orgiitii tarafindan hazirlanan Diinya
Yatirinm Raporu'nda Tiirkiye 2014 yilima gore 2015'te %36'lik bir artisla 17.3 milyar
dolar UDY c¢ekmistir. Bu rakam 2014 yilinda 12.5 milyar dolardi. Cekmis oldugu bu
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yatinmlar sayesinde genel siralamadaki yerini 22. siradan 18'e yiikseltmistir. Fakat
icinde bulundugu cografya ve kiiresel piyasalardaki sermaye hareketlerinin bu
cografyada yasanan siyasi, askeri ve ekonomik sorunlardan etkileniyor olmasi 2016
yilinda ¢ekmis oldugu sermaye oranini onemli Olgiide etkilemistir. 2015'te genel
siralama icinde 18. sirada olan Tiirkiye, 2016 yilinda 6 basamak gerileyerek 24. sirada
yer almustir.

Benzer alinma ve doniisiim siireclerine sahip BRICS ve Tiirkiye'nin DYY ¢ekme
acisindan da benzer trendler sergiledigini gérmekteyiz. Bu anlamda Grafik 15'te BRICS
tilkelerinin toplam ¢ektigi DY'Y ve Tiirkiye ekonomisinin ¢ektigi DY'Y bulunmaktadir.

Kaynak: UNCTAD
Grafik 15.BRICS Ekonomilerinin Cektigi DYY ve Tiirkiye Ekonomisinin Cektigi DYY

Hindistan Brezilya Rusya ve Giiney Afrika gibi Tiirkiye ekonomisininde 2008
yilinda kadar ¢ekmis oldugu DYY seviyesinde bir artis trendi oldugunu, yasanan
kiiresel krizle birlikte ¢ekilen DYY bir azalma oldugu goriilmektedir. 2011 sonrasi
donemde ise c¢ekilen DYY seviyesinin 12450 milyon dolar asagisina inmedigi
goriilmektedir.

Yukarida da ifade edildigi {izere Tiirkiye ekonomisi tasarruf agig1 ve cari agik
sorunu ile miicadele vermektedir. Bu noktada iilkeye gelen DYY ile ekonomideki
yatirim, ithalat ve ihracat kalemlerine miidahelede bulunulmaktadir. Tablo 10'de
Tiirkiye ekonomisine ait bazi makroekonomik gostergeler ve c¢ekmis oldugu DYY
diizeyi bulunmaktadir. Gostergelerden hareketle DYY'lerin Tiirkiye ekonomisi

tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.
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Tablo 10.
Tiirkiye Igin Ekonomik Géstergeler ve DYY

Yillar Gayri Kisi Bagt Enflasyo Cari Biitge Issizlik DYY
Safi Gelir n Islemler ~Dengesi  Orani(%) (Giris,
Milli (%)* Dengesi (% Milyon
Hasila GSMH)* $)ex
(Milyar
$)*
2000 273.08 8.117 55,0 -3.63 -9.74 6.0 982
2001 200.31 7.440 54,2 1.88 -9.61 7.8 3352
2002 238.34 7.851 45,1 -0.26 -10.20 9.8 1082
2003 311.94 8.183 25,3 242 -6.54 9.9 1702
2004 404.85 8.884 8,6 -3.51 -4.37 9.7 2785
2005 501.16 9.587 8,2 -4.18 -1.84 9.5 10031
2006 550.80 10.140 9,6 -5.64 -3.67 9.0 20185
2007 675.01 10.538 8,8 -5.47 -3.95 9.2 22047
2008 764.64 10.495 10,4 -5.16 -4.00 10.0 19851
2009 644.47 9.855 6,3 -1.76 -3.12 13.1 8585
2010 772.29 10.582 8,6 -5.78 -2.26 11.1 9086
2011 832.50 11.584 6.5 -8.94 -2.14 9.1 16142
2012 873.70 11.964 8,9 -5.49 -3.22 8.4 13631
2013 950.33 12.752 7.5 -6.69 -3.10 9.0 12771
2014 934.08 13.198 8,9 -4.67 -1.95 9.9 12458
2015 859.45 13.745 7.7 -3.74 -2.01 10.3 17259
2016 863.39 13.970 7.8 -3.78 -2.48 10.9 11987

Kaynak: *IMF, **UNCTAD (Erisim Tarihi 09.03.2018)

Sermaye hareketleri Ozellikle de kisa vadeli sermaye hareketleri 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerinin cari agik sorununa kisa vadede ¢6ziim iiretmekte
fakat kalici bir ¢oziim iretmediginden ekonomistler tarafindan ¢ok fazla olumlu
karsilanan yontemlerden biri degildir. Bu ylizden sabit sermaye yatirnmi seklinde
gerceklesen uluslararasi sermaye yatirimlari, hem cari agik hem sermaye birikimi hem
teknoloji transferi gibi iiretim siirecini besleyen ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir kilan
bir etkiye sahiptir. Yatirnmlar ekonominin biiylimesini saglayan ve diger

makroekonomik degiskenleri etkileyen 6nemli bir yere sahiptir. Dolayisiyla yatirimlarin
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ekonomik aktorler tlzerinde olumlu katkilari olmasi beklenmektedir. Grafik 16'te

Tiirkiye'ye ait DY'Y ve GSMH bulunmaktadir.
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Kaynak: UNCTAD, IMF
Grafik 16.Tirkiye'ye Ait GSMH ve DYY

Tiirkiye'nin GSMH ve cektigi DYY'ler 2007 yilina kadar birbiriyle paralel bir
seyir izlemis; GSMH 2008 kiiresel krizinden etkilenerek bir azalma gostermis ve DY'Y
ise belirli seviyeler arasinda dalgalanma goéstermistir. Bu durum Tiirkiye'nin ¢ekmis
oldugu diizenli bir DYY seviyesinin bulundugu ve Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu siyasi,
ekonomik ve jeopolitik konumdan dogan risklerden c¢ok fazla etkilenmedigini
gostermektedir. 2007 yilina kadar siire i¢inde DYY'lerin GSMH'yi besledigini ve
yatirimlar araciligiyla biiyiime i¢in bir kaynak olusturdugunu sdéylememiz miimkiindiir.
GSMH artisa bagl olarak kisi bas1 diisen gelirin de 2000-2016 dénemi i¢inde bir atis
sergiledigini gérmekteyiz. Yatirimlarin yeni is olanaklari dogurmasi ve GSMH'da
meydana gelen artis ile kisi bagina diisen gelir artmis ve bunun sonunda bireylerin
harcanabilir gelir seviyelerinde de bir artis olmasi beklenmektedir. ilgili dénem icinde
kisi bas1 diisen gelirin yaklasik 7400 dolardan 14000 dolara kadar ytkseldigini
gormekteyiz. Bu durum ekonomide refah artisini da beraberinde getirecektir.

DYY'lerin istihdam iizerinde pozitif katki sagladigina dair ampirik ¢aligmalar
mevcuttur.Bu ¢alismalardan hareketle ¢ekilecek her yeni yatirim yeni istihdam alanlari
yaratacaktir. Bu durum issizlik problemine bir ¢6ziim iiretecektir. Ayni1 zamanda

gerceklestirilecek yeni yatirimlarla nitelikli isgiicli, yOnetim anlayis1 gibi isgiicli
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piyasasinin gelismesini saglayacak pek c¢ok pozitif katki da beraberinde gelecektir.
Ayrica yatirimlarla saglanacak teknoloji transferi verimlilik artisina ve AR-Ge
caligmalarina hiz kazandirarak iiretim sistemi iizerine de katkilar saglayacaktir. Tiirkiye
ekonomisine ait igsizlik oranlar1 Tablo 10'da mevcuttur. Yillar itibariyle issizlik
oranlarinin arttigini1 gérmekteyiz. Bu oranlardan hareketle DY Y'lerin istihdam yaratacak
alanlara yonlendirilmesi ve bu alanlara yonelik olarak bir takim idari, yasal
diizenlemeler gelistirilmesi gerekmektedir. Saglanacak kolayliklar ve tesviklerle hem
daha fazla yatirim ¢ekilecek hem de issizlik sorunu nispeten ¢oziilecektir.

Yatirimlar aracilifiyla artan vergiler, devlete art1 vergiler saglamaktadir. Bu ise
biitce dengesini saglamak i¢in yardimci olmaktadir. Tiirkiye ekonomisin biitgce
dengesinin potansiyel GSMH i¢indeki paylar1 dikkate alindiginda 2000-2016 donemi
icinde bir azalma sergiledigi goriilmektedir. Bu ise bize ekonominin ¢ekmis oldugu
dogrudan yatirimlarin vergi yarattigi ve yaratilan vergilerin devletin biitce dengesini
saglamada pozitif katki sagladigini ifade etmektedir.

Ithalata bagli iiretim yapis1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisi cari agik vermektedir.
DYY'lerin bu anlamda cari agigin ¢oziimiine yonelik olarak bir segenek olarak
gosterilebilir. DYY ile artan yatirimlar Oncelikle yurti¢i piyasayr canlandirmakta,
iretimi arttirmakta ve ihracat arttiric1 yonde bir katki saglamaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar sayesinde, sermayenin ¢ekildigi iilkeye doviz girisleri
saglanmaktadir. Bu durum uzun vadede ithalati ikame etmekte ve ihracat i¢inde tesvik
edici bir unsur oldugundan dis 6demeler dengesini olumlu etkilemektedir Tablo 11'de
cari iglemler ag1g1 ve DYY diizeyi incelendiginde her iki degiskenin paralel bir davranis
sergiledigi goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile ilgili donem i¢inde Tiirkiye ekonomisi
acisindan DYY arttig1 yillarda cari islemler agiginin kapandiginin, ekonomiden DYY
cekildigi ya da daha az girdigi donemlerde cari islemler agiginin arttigini sdylememiz

miimkundiir.
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BOLUM IV

YABANCI SERMAYENIN GELISMEKTE OLAN ULKEYE ZARARLARI

Yabanct sermaye hareketleri, kisi ve sirketlerin bulunduklar1 iilkelerden
baska {ilkenin/iilkelerin ekonomisine yaptiklar1 sermaye aktarimidir. Sabit sermaye
disinda patent haklari, teknolojik yenilikler, pazarlama yoOntemleri, yonetim ve
tiretim  bilgisi gibi cesitli yatirnmlar1 igeren yabanci sermaye yatirimlarinin {ilke
ekonomileri iizerinde pozitif katkilar1 oldugunu bir 6nceki boliimde incelenmistir.
Yabanci sermaye hareketleri  iilkeler icin katkilar1 arasinda kisa  siirede
ekonomik giiciine ekleyebilecegi teknolojik ve mali kaynak niteliginde
olmasiin yaninda istihdam yaratmasi, pazara yeni {irlin girmesiyle i¢ rekabeti
arttirmasi, sermaye birikimi, teknoloji transferi ve ithracatin artmasini
saglamasindan  dolay1 gelismekte olan iilkeler agisindan  kalkinma stirecini
tamamlayabilmeleri, gelismis ekonomiler agisindan ise Dbiiylime siirecini
siirdlirebilmelerine yardimeci olmasi  agisindan ¢ok  Onemli  bir yere sahip
oldugu ifade edilebilir.

Yabanci sermaye hareketlerinin iilkelere yarattigi avantajlar1  oldugu
gibi  dezavantajlar1 da  bulunmaktadir. Bu bdliim kapsaminda yabanci sermaye
hareketlerinin ekonomi iizerinde ne gibi negatif etkiler dogurduguna, ayrica spekiilatif
amacl gerceklestirilen sermaye akimlarinin piyasada olusturdugu kriz olgusuna; krizin
nedenlerine ve gostergelerine deginilecektir. Ayrica kiirsellesme siirecinin bir sonucu
olan sosyo-kiiltiirel aktarim iizerinde yabanci sermaye hareketlerinin bir etkisinin olup

olmadig: ifade edilecektir.

4.1. Yabanci Sermayenin Gelismekte Olan Ulkeye Zararlan

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin en biiyiik sorunsallar1 arasinda gdsterilen
tasarruf yetersizligi, makro ekonomik degiskenler iizerinde énemli bir etkiye sahiptir.
Hanehalki gelirlerinin bliylik bir boliimiiniin tiiketime ayrildigr gelismekte olan
ekonomilerde tasarruf oranlar1 belirli bir seviyenin iizerine ¢ikamamaktadir. Bu
baglamda tasarruf oranlarmnin sinirli seviyede kalmasi sermaye birikimini tikayan ve
dolayisiyla yatirnmlarin = siirdiirtilebilir kalkinma siirecini  destekleyecek diizeye
erisememesine neden olmaktadir. Kiiresellesme ve entegrasyon siirecinin bir sonucu

olan acik ekonomi anlayisiyla, gelismekte olan {ilkeler sermaye birikimini saglayacak
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yabanci sermaye hareketlerini ¢ekmeye yonelik bir takim politika ve uygulama
anlayisinit benimsemistir. Bir dnceki boliimde yabanci sermaye hareketlerinin biiyiime,
istthdam, cari acik, kamu agig1, kisi basi diisen gelir, teknoloji, yonetim anlayisi
transferi, iiretim yapis1 donlisimii gibi 6nemli ekonomik gdstergeler {lizerinde pozitif
etki yarattigina yer verilmeye calisilmistir. Yabanct sermaye hareketlerinin bu anlamda
yaratmis oldugu etkiler ilk bakista pozitif gibi goriinse de uygulama sekli ve ¢ekilen
alan bakimindan negatif etkileri oldugu gozlemlenmistir. Ornegin; gelismekte olan iilke
ekonomilerinde gozlemlenen yiiksek faiz oranlari, kisa vadeli spekiilatif amacli sermaye
hareketlerinin bu tilkelere dogru akmasina ve gergeklesen kisa vadeli sermayenin piyasa
hareketlerine gore davranmasi iilkedeki pek ¢ok yatirim alani ve dolayisiyla ekonomik
aktorler tizerinde etki olusturmaktadir. Bu noktada vurgulanmasi gereken nokta yabanci
sermaye hareketlerinin hangi alanda ve hangi politika/uygulama anlayisiyla ¢ekildigidir.
Buna bagli olarak yabanci sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinin artip azalmasi
beklenmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinin varligina dair pek
cok teorik ve ampirik caligma bulunmaktadir. Asagidaki tabloda yabanci sermaye

hareketlerinin olumsuz etkilerine yonelik literatiir derlemesi bulunmaktadir.

Tablo 11.

Yabanci Sermaye Hareketlerinin Olumsuz Etkilerine Yonelik Literatiir Derlemesi

Arastirmacylar | Donem-Ulke/ler Ulasilan Sonug¢

Eichengreen vd. (1995)-20 OECD iilkesi Ulusal paraya yonelik  gerceklestirilen
spekulatif bir akim, uluslararasi rezervler ve
yurtici kredi hacminde azalmaya neden
olurken, faiz  oranlarinda artisa  ve
devaliiasyona neden olmaktadir. Ayrica
calismada ulasilan bir diger sonug ise,
spekiilatif sermaye akimi oncesi ithalatin, para
arz1 ve kredi hacmi biiyiime oranlarmin, cari
islemler ve biitge agiginin arttigi, ihracatin,
istthdam ve hasila biliyiime oranlarinin

azaldig1 gézlemlenmistir.

Reuveny ve Li (1960-1996)- 69 iilke Caligma sonucunda ev sahibi iilkede
gergceklesen DYY'ler ev sahibi iilkenin gelir

dagilimmi  olumsuz  yonde  etkiledigi
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bulgusuna ulasilmistir.

Eichengreen

(1980-1997)-21 tilke

Konjonktiirel dalgalanma donemlerinde kisa
vadeli sermaye hareketlerine kisitlama getiren
ekonomilerin,  herhangi  bir  kisitlama
uygulamayan ekonomilere karsi daha yiliksek
bir ekonomik

performans izledigi

gorlilmiistiir.

Durham

(1977-2000)-88 tilke

DYY disinda kalan yatirimlarnn {ilkelerin
ekonomik biiylimeleri iizerine herhangi bir
katkisinin  bulunmadigimi, aksine biiyiime
iizerinde negatif etkisi oldugunu ortaya

koymustur. Ayrica c¢alisma da yabanci
sermayenin ekonomiye olan etkisinin ne
yonde olacagina sermayenin gittigi tilkenin
mali ve kurumsal yapisiin tayin ettigini ve
sermayeyi ne Olglide igsellestirdigine bagl

oldugu ifade edilmistir.

Hellman,
Murdock
Stiglitz

ve

(2000)-ABD,

Amerika

Latin
iilkeleri,

Glneydogu Asya iilkeleri

Teorik bir yaklasimin sergilendigi c¢alismada,
aciklik

makroekonomik

finansal uzun dOénemde

degiskenler iizerinde

olumsuz etkilere neden olmaktadir.

Palma

(Secili  iilkelerin  kriz
donemleri)-Latin
Amerika ve Gilineydogu

Asya lilkeleri

Portfoy yatinmlarinin ve sermaye ihtiyaci
bulunan yerli bankalara verilen kisa vadeli
sermaye hareketlerinin  biiyilkk oranlarda
artmasi; faiz oranlarinda diisme, reel doviz
kurunun  degerlenmesi, tiiketim  artisi,
tasarruflarin azalmasi, cari islemler acigi,dis
borcun artmasi, borsada yapay biiylime
sorunlarin1 beraberinde getirerek ekonomik

krize neden olmaktadir.

Jaumotte vd.

(1981-2003)- 51 iilke

DYY'ler gelir esitsizligini arttirmaktadir.

Kula

(1980-2000)-Ttirkiye

Dogrudan yabanci sermaye  yatirimlar

ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkiye
sahipken;

portfdy yatinmlart ve diger
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yatirnmlar sermaye birikimi ve ekonomik

biiylime iizerinde negatif etkiye sahiptir.

Kazgan

(1929-2001)-Tirkiye

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomilere
cesitli kanallarla enjekte olmaktadir. Akimlar
giris sirasinda ekonomiyi yapay bir bi¢imde
bliylitiirken, ¢ikist sirasinda  krizlere yol
acmaktadir. Bu yiizden sicak para hareketleri,
iilke  ekonomileri  {izerindeki  etkileri
bakimindan uluslar aras1 finansal sistemin
isleyisinde en zayif halka olarak kabul
edilebilir.

Yentiirk

(1990-2002)-Tiirkiye ve

gelismekte olan iilkeler

Sermaye hareketlerinin yogun gergeklestigi
gelismekte olan lilkelerde bu ilk basta i¢ talebi
arttirict bir etki olusturmaktadir. I¢ talepte
meydana gelen artigla kredi artisi meydana
gelmektedir. Bu durum gelisen ekonomilerde
yatirimlar lehine bir durum dogursa da,
kredilerde meydana gelen artis ticarete konu

olmayan sektorlerde ger¢eklesmektedir.

Aloglu

(2000-2001)-Tirkiye ve
Latin Amerika Ulkeleri

Kiiresellesme siirecinin  zorunlulugu olan
finansal agiklik ve bunun risklerinden birisi
olan finansal krizler ekonomik faaliyetlerin
durgunlagsmasina ve bankacilik sektoriinde
saglanan kredilerin geri édenmesinde sorunlar

yasanmasina sebep olmaktadir.

Utkulu
Kahyaoglu

ve

(1990-2004)- Tiirkiye

Tiirkiye’de finansal

aciklik ekonominin siirekli olarak resesyonda
kalmasina neden olurken, ticari acgiklik
bliylimeyi pozitif yonde etkilemistir. Ancak
finansal aciklik ticari agikligin biiyiime
iizerindeki olumlu etkilerini azaltarak negatif

refah etkisi yaratmigtir.

Cengiz

Karacan

ve

(1990-2012)- Tiirkiye ve
Secili Ulkeler

DYY gelismekte olan iilkeler, sagladig
teknoloji ve bilgi transferi nedeniyle
verimliligi arttirip, ekonomik  bilylimeyi

destekleyen ve ani geri doniis olasiliginin
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diisiik olmas1 sebebiyle daha c¢ok tercih
edilmelidir. Buna karsin spekiilatif ve
degisken bir sermaye bileseni olan portfoy
yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin sermaye

yetersizligi sorununu ¢ozmede riskli ve

sorunlu bir takim getirileri de

barindirmaktadir.
Takim (2016)- Gelismekte olan | Yiiksek faiz, yiiksek gelir giiduisiiyle hareket
iilkeler eden kisa vadeli fonlarm iilkeye girisi

sirasinda ilk asamada ekonomide gegici bir
iyilesme olmaktadir. Fakat ilerleyen siireg
icinde bu pozitif  Kkatki negatife
donebilmektedir. Bu tersine doniisler Tiirkiye,
Meksika, Giineydogu Asya ve Rusya
deneyimlerinde yasandig1 gibi
makroekonomik dengeleri bozarak bir ¢ok
iilkeyi krize gotiirdiigii iilke deneyimlerince

gbzlemlenmistir.

Finansal serbestlesme ile 6nemi giderek artan sermaye olgusu ve oOzelde de
yabanci sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerine katkilar1 yonelik pek c¢ok fikir
ortaya konulmustur. Yabanci sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri yabanci sermayeyi ¢eken {lilkenin sermayeyi kullanis sekli ve
kullamm alanmna gore degismektedir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiime, gelir artisi, liretim ve yOnetisim transferi, teknoloji
transferi, istthdam gibi 6nemli ekonomik degiskenler lizerinde pozitif katkilar sagladig
ilgili literatiirde pek cok calisma tarafindan desteklenmektedir. DYY disinda kalan
diger yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik aktorler {tizerindeki etkileri
incelendiginde ise goriis birligi olmamakla birlikte, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin kisa vadede ekonomide pozitif katki sagliyor olsa da
ekonomide uzun vadede kalict bir etki yaratmadigi aksine ekonomiyi krize
stirikleyecek bir takim olumsuzluklari da beraberinde getirdigi pek cok calisma
tarafindan desteklenmektedir. Literatiirde gergeklesen bu tartismalar 1s1ginda kisa
vadeli yabanci sermaye hareketlerinin spekiilatif amagli hareketleri ekonomiye kisa

vadede bir kaynak yaratimi saglarken, uzun vadede bu kaynaklarin reel sektorlere
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aktarilamamasi, yatirimlara doniisememesi ve ayrica yliksek getiri giidiisiiyle hareket
eden bu tlir akimlarin piyasadan aniden ¢ikislar1 ekonomide kaynak sikintisina neden
olmaktadir. Piyasada gergeklesen bu tiirden biiyiik tutarlardaki ani ¢ikislar 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerini derinden etkilemekte ve ekonomiyi krize
siriiklemektedir. Daha genel bir ifade ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
temelinde ekonomiyi istikrarsiz hale getirecek unsurlar tagidigindan piyasalarda
istikrarsizlifa ve makroekonomik degiskenler iizerinde farkli boyutlarda etkilere neden
olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, ekonomileri etkiledigi kanallardan ilki
yurtici liretim-tiiketim ve yurtici yatirnm-tasarruf dengesinden olusan dis dengedir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde sik¢a karsilagilan sorunlardan biri olan tasarruf
ac1g1 nedeniyle dis dengenin ayaklarindan birinde dengesizlik olusmaktadir. Bu
dengesizligi yabanci sermaye hareketleri ile gidermek miimkiindiir. Yatirim-tasarruf
aciginin s6z konusu oldugu ekonomilerde, bu acig1 ne dlglide dis kaynaklarla finanse
edildigi ve dis kaynagin ekonominin biiylimesini ne oranda destekledigi odak noktalar1
olusturmaktadir (Uzunoglu, Aklin ve Giirlesel, 1995, s.64). Sermaye hareketlerinin
hizlandig1 donemlerde, sermaye akiminin gergeklestigi iilkede bir finansal kaynak
yaratim1 meydana gelmekte ve bu cesitli finansal aracilarla piyasaya kredi kanaliyla
karigmaktadir. Gergeklestirilen calismalar sermaye hareketlerinin arttigi donemlerde
tilketim aligkanlarinda degisikliklerin meydana geldigi ve buna bagli olarak tiiketici
kredileri talebinde bir artisin gerceklestigini ortaya koymaktadir. Saglanan krediler
ekonomideki bazi gelir gruplarini gelirinden daha fazla tiiketim yapmaya itmektedir
(Uzunoglu, Aklin ve Girlesel, 1995, s.65). Artan tiikketim ile yurtici talep
etkilenmektedir. Kredi artisindan saglanan yurti¢i talep artis1 ilk basta yatirimlar
arttirict bir etki doguruyor olsa da bu artisin daha ¢ok reel sektér disinda gerceklestigi
gozlemlenmektedir (Yentiirk, 2005, s.164). Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde
yasanilan deneyimlerden biri de, sermaye artislar1 ulusal paranin degerlenmesi ve faiz
oranlarinin diismesi sonuclarini olusturmaktadir. Bu durumda diisen faiz oranlar ile
yurti¢i talep canlanmakta ve kredi talebi artmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ile
ithracatin ithalata olan bagimlilig1 artmaktadir. Bu ise dis ticaret agigini besleyen bir
stireci olusturmaktadir. Ayrica sermaye girisinde meydana gelen artisla enflasyon
oranlarinin diistiigli gozlemlenmistir. Enflasyonda meydana gelen diisiisle ve faiz
oranlarindaki diisiis ile yurtici talep canlanmakta, i¢ talep artis1 kredilerle finanse

edilmekte, ayrica ithalati arttiric1 bir etki olusturmaktadir. Birbirinin sebep-sonucu olan
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bu siire¢ yiliksek biiylime oranlarinin yakalanmasini saglasa da, bu biiylime borg¢ stoku
ve cari agik sorunlart ile gerceklesmektedir. Gergeklesen bu biiyiime, cari acik ve borg
stoku nedeniyle stirdiiriilebilir niteligin kaybedilmesine neden olmaktadir (SPK, 2006,
$.24-25).

Kiiresellesmenin sonuglarindan olan finansal serbestlesmeyle sermaye
hareketlerinin Onilindeki engeller kaldirilmistir. Bu serbesti ile faiz oranlari, sermaye
akimlar1 etkisine maruz kalir hale gelmistir. Literatiirde yer alan, sermaye akimlarinin
gelismekte olan iilkelerdeki finansal sorunlara kaynak yaratarak, tasarruf arzini
arttirdig1 ve ayrica sabit fon talebi altinda, tasarruf arzinda meydana gelen artigin faiz
oranlar1 lizerinde diisliriici bir etki olusturacagt 6nemli yaklagimlardan biridir.
Neoklasik finansal serbestlesme teorisinde ise, iilkeye giren her yeni sermaye tiirii,
girdigi ekonomideki para piyasasinda likidite bolluguna neden olacak ve bu da daha
diistik faiz oranlarina neden olacaktir. Bu siire¢ sermaye akiminin gerceklestigi iilke faiz
oranlarinmn uluslararas1 faiz oranlarina esitleninceye kadar devam edecektir (inandim,
2005, s.30). Ote yandan sermaye akimlarmim gergeklestigi ekonomide artan
dolarizasyonla, ekonomide uygulanan para politikasina olan giivenilirlik azalmaktadir.
Bu durum ulusal paraya olan kredibilitenin azalmasint sonucunu beraberinde
getirmektedir. Diisen kredibilite ile faiz oranlar1 artacak ve bu durum yatirimlarin
gerceklesmesini engelleyecektir. Yiiksek faiz oram1 ve degerli doviz kuru nedeniyle
gelen yabanci sermaye ekonomide bir arbitraj alani olusturarak yatirnmlari negatif
yonde etkilemektedir (Yentiirk, 2005, s.159-161). Gelismekte olan iilkelerde yiiksek
faiz oranlarimin belirlenmesinin ardinda yatan bir diger neden ise, sermaye
hareketlerinin devamliligini saglamaktir.

Sermaye hareketlerinin ekonomide etkilemis oldugu bir diger degisken ise doviz
kurudur. Gergeklestirilen pek c¢ok calisma da sermaye hareketlerinin doviz kuru
tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Reel doviz kuru ile sermaye hareketleri
arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok c¢aligmada, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ulusal paranin reel degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Burada
dikkat cekilmesi gereken nokta sermaye hareketlerinin etkisinin uygulanan doviz kuru
politikasina gore akim gerceklestirdigidir. Sermaye akimlarinin gergeklesmis oldugu her
ekonomide uygulanan doviz kuru politikast ne olursa olsun, sermaye akiminin gittigi
tilkenin ulusal parasim1 degerlendirdigi gozlemlenmektedir. Doviz kurunda yasanan
deger kaybi (ulusal paranin degerlenmesi) dis ticaret dengesini iilkenin aleyhine

bozmaktadir. Bozulan dis ticaret dengesi yiiksek faiz diisiik kur politikasin1 daha
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Ozendirici hale getirmekte ve bundan dogan sermaye akimi cari islemler agiginin
finansmaninda kullanilmaktadir (Uzunoglu, Aklin, Giirlesel, 1995, s.73). Sermaye
girisinde meydana gelen artigla yurtiginde artan fonlar faiz arbitraji yoluyla déviz
cinsinden yiiksek getiri saglamaktadir. Piyasaya yonelik beklentilerin degismesi halinde
ise bu siire¢ tersine islemektedir. Ulusal paradan kagisin yasanmaya baslamasiyla
ekonomide kriz ortaya ¢ikmaktadir (Kazgan, 2005, s.278).

Sermaye hareketinin tiirii ne olursa olsun, akimin gergeklestigi tlilkenin dis
ticareti lizerinde etkiye neden olmaktadir. DY Y'lar dis ticaret dengesi agisindan ihracati
arttiricr 6zelliginden dolay1 gittigi ekonomi iizerinde pozitif etkisi oldugu soylenebilir.
Ancak son yillarda sermaye hareketleri, cari islemeler aciginin finansmaninda
kullanilmaktadir. Burada 6nem tasiyan nokta, sermaye akimlari ile finanse edilen cari
acigin ne kadarinin hangi sermaye akimi tarafindan finanse edildigidir. Sermaye
hareketleri igerisinde dogrudan yabanci yatirnmlar disinda kalan sermaye hareketleri,
sermaye hareketinin gerceklestigi iilkeye bor¢ yaratmaktadir. Bu nedenle cari agigin
bor¢ yaratmayan ve ekonomide canlilik yaratacak dogrudan yabanci yatirimlar ile
finanse edilmesi ekonomide daha az soruna neden olmaktadir. Yabanci sermaye
akimlarinin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi iilkenin uygulamis oldugu doéviz kuru
politikas1 aracilifiyladir. Sermaye giriglerinin doviz kurlari iizerindeki etkisi doviz
kurlar1 vasitasiyla gerceklesmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye girisi ile
birlikte ulusal paranin reel olarak degerlendigi iilke deneyimlerince goézlemlenmistir.
Ulusal paranin yabanci paranin karsisinda degerlenmesi halinde bu durumdan ilk
etkilenenler arasinda ithalat bulunmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesine paralel
olarak ithalatta bir artis ve buna bagl olarak net ihracatta bir azalis gerceklesmektedir.
Sermaye girislerine bagli olarak ihra¢ edilen mal-hizmetlerin fiyatlar1 uluslararasi
fiyatlan yiikselirken diger yandan ithal mallar1 fiyatlarinin ucuzlamasi beklenmektedir.
Ucuzlayan ithal mallar ile yurtici talebin, ithal {iriinii mal-hizmetlere kaymasina baglh
olarak dis ticaret aciklar yiikselmektedir (Kar vd., 2004, s.19)

Uluslararas1 sermaye hareketleri igerisinde kisa vadeli spekiilatif amacli sermaye
hareketleri 6nemli yer tutmaktadir. Spekiilatif amacli hareket eden sermayeler, girmis
olduklar1 ekonomide yiiksek faiz-diisiik kur olgusu nedeniyle kamuyu bor¢lanma
konusunda heveslendirmektedir. Bu durum kamu agiginin artmasi ve faiz 6demelerini
arttirmasi gibi ekonomiye negatif yiikler yiiklemektedir. Kamu a¢iginin artmasi ve
yiiksek tutarlardaki faiz O0demeleri kamunun gergeklestirecegi yatirimlara ayrilan

fonlarin azalmasina neden olmaktadir (Yentiirk, 2005, s162). Kamu uyguladig:
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sterilizasyon politikasiyla yurtdisindan gelen dovizlerin kurda meydana getirdigi
yiikselmeyi onlemeyi amaclarken, uyguladigi politika ile tahvil ihrac1 gerceklesmekte
ve bu da biitceye ek bir yiik olusturmaktadir. Kamunun borglarini giderme konusunda
sectigi kaynaklardan olan dis finansman ile ekonomide diisik kur yiiksek faiz
uygulamasinin ekonomiye yayilmasina neden olmaktadir (Eng, 2001, s.133). Yiiksek
bor¢luluk gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir sorun olusturmakta ve
O0denememesi halinde ekonomiyi krize siiriiklemektedir. Maastricht kriterlerine gore
kamu borcunun GSYH'ye oraninin %601 gecmemesi gerekmektedir. Ancak gelismekte
olan iilkelerde bu oran fon sikintis1 nedeniyle daha ytiksek oranlarda ger¢eklesmektedir.
Kamu agiklarinin ekonomideki dengeyi bozmamasi i¢in kamu, faiz dis1 fazlalik
olusturmaya calistirmaktadir. Bu ise, kamunun yatirimlara ayiracagr fon miktarini
azaltmasi sonucunu beraberinde getirmektedir (Yentiirk, 2005, s.133).

Yabanci sermaye akimlari arasinda yarattig1 kaynaklar nedeniyle 6nemli bir yere
sahip olan DYY'ler iilkeye giris sekli, sectigi bolge ve ekonominin geligsmislik
seviyesine bagl olarak gelir dagilim1 tlizerinde negatif veya pozitif etki olusturmaktadir
(Groot, 2014, s.16). Bu alanda gerceklestirilen calismalarda DY Y'ler gelir esitsizligi
tizerinde olumsuz etkiye neden oldugu teorik ve amprik olarak ortaya konulmustur.
Caligmalarin ortaya koymus oldugu goriis ise; ileri teknolojik iiretim sistemine sahip
iilkelerin gergeklestirdikleri DY Y'ler girdikleri ekonomide vasifsiz isgiliclinden ziyade
nitelikli isgiicii talebinde bulunmaktadir. Ayrica bu sektorde artan rekabet ortami ile
piyasada faaliyet gosteren farkli olgeklerdeki firmalar sektdrden g¢ekilmek zorunda
kalmaktadir. Sektorden ayrilan her bir firma ile issiz sayis1 da artmaktadir (Groot, 2014,
s.16). Vasifl1 isgiiciine olan artan talep ve sektérden ¢ekilen firmalar ile gelir esitsizligi
artmaktadir.

Yabanci sermaye hareketleri girmis oldugu ekonomide yarattigi olumlu etkiler
kadar olumsuz etkilere de neden olmaktadir. Gelismekte olan ekonomide adeta ilk
yardim aract gibi kullanilan kisa vadeli yabanci sermaye akimi ekonomiye ilk bakista
bir rahatlama sagliyor gibi goriinse de tasarruflar, tiiketim aliskanliklari, dis ticaret
dengesi, bilitce dengesi,gelir dagilimi gibi pek cok kanalda olumsuz etkilere neden
oldugu teorik ve ampirik ¢aligmalarca ortaya konulmustur. Ekonominin ihtiya¢ duydugu
fonu yabanci sermaye hareketiyle ozellikle de kisa vadeli sermaye akimi ile finanse
ediliyor olmasi yliksek faiz 6demeleri, yatirimlara ayrilan kaynaklarin kisitlanmasi gibi
etkenler nedeniyle ekonomiyi finansal krize siiriiklemesi iilke deneyimlerince

gbzlemlenmistir.
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4.1.1. Yabanci1 Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Krizler

Finansal liberalizasyon siireciyle gerceklesen finansal piyasalarin birbirine
entegre hale gelisi ve sermaye akimlari Oniindeki engellerin kaldirilis1 ile {ilke
ekonomileri finansal ataklar karsisinda savunmasiz hale gelmistir. Yasanilan bu siirecle
makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapida meydana gelen zayifliklar nedeniyle
ekonomiler finansal acidan kirilgan bir goriinim kazanmistir. Kirillgan yapinin bir
noktadan sonra siirdiiriilemez hale gelmesiyle ekonomide kriz yasanmaktadir. Finansal
piyasaya kirilgan nitelik kazandiran etkenler arasinda bor¢ finansmaninda artis, varlik
piyasasinda gerceklesen spekiilatif amacgli hareketler, kisa vadeli bor¢larin tercihi
gosterilebilir. Finansal piyasalar igerisindeki yeri ve kaynak yaratma agisindan onemi
nedeniyle bankalara ve bankalara ait mevduatlara olan kredibilitenin diismesiyle,
finansal yapida zayifliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ekonominin krize siiriiklenis
siirecini kisaltmaktadir (Ozmen, 2011, s.30). Sermaye hareketleri icerisinde daha ¢ok
spekiilatif nitelik tasiyan kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 girdikleri ekonomilerin
makroekonomik gostergeleri iizerinde etkilere sahiptir. Eger ki; ekonomiye giren kisa
vadeli sermaye yatirima doniistiiriilebiliyorsa iilkenin biiyiime siirecine destek vermekte
ve Odemeler dengesi lizerinde pozitif etki olusturmaktadir. Gergeklesen kisa vadeli
sermaye tiiketimi besliyorsa, girdigi iilkede kriz zemini olusturmakta ve biiylime yerine
resesyona neden olmaktadir (Eset, 1997, s.76) . Sermaye hareketlerinin gerceklesmis
oldugu ekonomilerde yasanan belirsizlikler ve makroekonomik istikrarsizliklar
nedeniyle sermaye akimlar1 girmis oldugu ekonomiyi ani bir kararla terk
edebilmektedir. Sermaye kacist ve ekonomideki diger aksakliklarla yeni bir kriz

olugmakta veya mevcut kriz derinlesmektedir (Peck and Hallet, 2000, s.515-544).

4.1.1.1. Kriz Tanimi ve Tiirleri

Sermaye hareketlerinin ekonomiler arasinda serbest hale gelmesiyle, diinyada
sermaye akimindan kaynaklanan finansal krizlerin artti§1 gézlemlenmistir.

Genel olarak krizler ekonomide beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan ve
ekonomide faaliyet gosteren her tiirlii aktorii etkileyen dalgalanmalar: ifade etmektedir.
Finansal kriz ise, finansal piyasada islem yapmaya yarayan veya islem goren
enstiirmanlarin siddetli fiyat dalgalanmalar1 ya da finansal piyasalarin dolayli finansman
kaynagini olusturan kredilerin ilgili kurumlara geri 6denmemesi sonucunda yasanan

ciddi ekonomik sarsintilar olarak tanimlanabilir . Goldsmith'e gore ise, finansal kriz
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"finansal gostergelerin tamaminda veya bir ¢ogunda meydana gelen keskin ve asiri
devresel bozulmalar" seklinde ekonomide olugsmaktadir. Finansal krizin ne olduguna
dair kesin bir goriis birligi olmamakla birlikte, temelde ii¢ tiir finansal krizin oldugunu

sOylememiz miimkiindiir. Finansal krizler;

e Para Krizi,
e Bankacilik Krizi,

e Dis Borg Krizi, olarak siniflandirilmaktadir.

Para krizi, bir ulusal paraya uluslararasi piyasalarda islem yapanlar tarafindan
duyulan kredibilitenin kaybolmasiyla birlikte kisa vadeli spekiilatif amagli hareket eden
akimlarin iilkeyi terk etmesiyle bas gostermektedir. Bagka bir tanimlamaya gore ise
ulusal paraya yapilan spekiilatif amacli saldirinin devaliiasyonla sonuglanmasi veya para
piyasasi ana aktoriince biiylik miktarda uluslararasi rezerv kullanarak ya da faiz oranini
yiikselterek ulusal parayr savunmak zorunda kalmasi halinde ortaya ¢ikan kriz seklinde
tanimlanabilir (Sen, 2006, s.72). Daha genel bir ifadeye gore ise, 6demeler dengesi ve
doviz kuru kaynakli krizler para krizi olarak adlandirilabilir ( Yay, Yay ve Yilmaz,
2001, s.20).

Odemeler dengesi, bir iilkenin bir yil icinde diger iilkelerle gergeklestirdigi
faaliyetler nedeniyle ortaya c¢ikan odemelerle, diger iilkelerden sagladigr dovizleri
ve/veya doviz karsiligi ulusal parayr gdsteren bilangodur. Odemeler dengesi krizi;
ilkede yasanacak ani bir sermaye ¢ikist sonucu, 6demeler dengesini korumak amaciyla
doviz rezervlerinin kullanilmasi sonucu ortaya c¢ikan krizlerdir (Ozcan, 2005, s.5).
Odemeler bilangosunun ilk hesabini cari islemler hesabr olusturmaktadir. Cari islemler
hesab1 mal-hizmet ithalat ve ihracatindan dogan dis ticaret hesabi, goriinmeyen
kalemler ve tek yanl transferler tarafindan olusmaktadir. Ikinci hesabi ise sermaye
hesabidir. Sermaye hesabi dogrudan uluslararasi sermaye yatirimlari, portfoy
yatirimlari, kisa ve uzun vadeli sermaye yatirimlarindan olugsmaktadir. Cari islemler
hesabinda meydana gelen bir dengesizlik halinde, kapatilamayan aciklar ya da
fazlaliklar resmi rezervler tarafindan kapatilir. Ancak {lilkeden bir sermaye kagisi
yasanmas1 halinde, cari islemler hesabindaki agik resmi rezervlerin kapatamayacagi
boyuta ulastiginda ekonomide krize neden olacaktir.

Doviz kuru krizi ise, sabit ya da yar1 sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde

ulusal paradan kagis olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001,
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s.21).  Sabit doviz kuru rejimi altinda asir1 degerlenen ulusal para ile yabanci
yatirimcilarin ulusal paraya olan giivenleri azalacak ve yatirnm fonlarini tilkeden
cekerek farkli ekonomilere yonelecektir. Bunun disinda sabit doviz kuru altinda dis
ticaret ac¢ig1 mevcutsa ulusal paraya yonelik saldirilar gergeklesebilir. Bu gibi
durumlarda merkez bankasi ulusal paranin degerini korumak icin resmi rezervleri
kullanarak doviz rezervleri eriyecektir. Ayrica para piyasasinda ulusal paradan kagis
gergeklesmesi halinde doviz kuru rejimi ¢okecektir. Haliyle mevcut otorite dalgali déviz
kuru rejimine gegis yapacak ve iilke parasi devaliie edilerek makroekonomik dengeler
bozulacaktir (Ozer, 1999, s.31). Feldstein 1999 yilindaki ¢alismasinda sadece sabit
doviz kuru rejimi uygulayan ekonomilerin degil, dalgali doviz kuru rejimi uygulayan
ekonomilerinde para krizine maruz kalabilecegini ifade etmistir. SOyle ki; baz1 iilkelerde
kamu ve 0Ozel sektor borglanmalarinin yabanci para cinsinden gerceklesmesi
durumunda, bu bor¢larin iilkenin sahip oldugu rezervlerden daha yiiksek bir seviyeye
ulagabilmektedir. Bu durum ihracattan saglanan doviz gelirlerinin dis bor¢ 6demelerini
karsilayamamas1 halinde doviz krizine neden olabilecektir (Feldstein, 1999, s.9)
Bankacilik krizi, bir iilkede finansal piyasalara ve onun aktorlerine duyulan
giivenin azalmasi nedeniyle, mevduat sahiplerinin tasarruflarin1 geri g¢ekmeleri ile
baslayan siire¢ sonunda finansal piyasada kriz siireci baslayacaktir. Bankacilik krizi,
yeterli finansal derinlige sahip olmayan piyasalarda faaliyet gosteren fon kaynagi
yaratan kurumlarin bir ya da birkaginin 6deme giicliigli ¢cekmesi veya iflas etmesi
halinde, durumun tiim finansal piyasalara yayilmasi ve ddemeler bilangosunun bundan
etkilenmesi, hatta finansal islemlerin durma noktasina gelmesi olarak tanimlanabilir
(Erdogan, 2006, s.22). Baska bir tanimlamaya gore ise, bankalarin fon arz ve talebinden
dogan istikrarsizliklar sonucu finansal piyasanin reel piyasayi etkilemesi sonucu ortaya
cikan stiregtir (Delice, 2003, s.61). Finansal piyasalarin en 6dnemli aktorlerinden biri
olan bankacilik sektoriinde iflaslarin ortaya ¢ikmasinin ardinda yatan nedenler arasinda;
banka mevduatlarinda yasanan ani diisiiler, finans dis1 bankalarin mevduatlarini
etkileyen ekonomik dalgalanmalar, geri 6denmeyen banka kredileri, bankalarin
aktiflerini etkileyen gelismeler bulunmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan sorunlar
nedeniyle mevduat sahipleri tasarruflarini geri alamayacaklar1 endisesiyle tasarruflarini
bankacilik sisteminden geri ¢ekmeye baslayacaktir., Bu durum bankalarin
mevduatlarinda ciddi azaliglara neden olacak ve bankalar-bankalara bagli kurumlarin
iflaslar1  gergeklesecektir. Finans piyasasinda gerceklesen bu olgular nedeniyle

uluslararas1 yatirimcilarinda piyasaya olan giliveni azalacaktir. Finansal piyasadaki bu
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tiirden ¢ekilmelerle finans disindaki sektorlerde etkilenerek bankacilik krizi olusacaktir.
Ayrica farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda yasanan iflaslar ile bankalarin
varliklar1 ve istiraklerinin degeri diisecek ve bankacilik sisteminde krize ortam
hazirlayacaktir. Bankacilik krizini olusturan bir diger etmen, bankalarin kamu/6zel
sektore agmis oldugu c¢ok biliylik miktarlardaki kredilerin geri 6denmemesidir.
Odenmeyen krediler bankalarin mali yapisini bozmakta ve bankacilik temelli krizin
olusmasina neden olmaktadir.

Bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasinda temelde iki neden vardir: makroekonomik
istikrarsizlik ve bankacilik sistemindeki zayifliklar. Bankacilik krizinin yasandigi
ekonomilerde, krizlerin banka sistemindeki sorunlar kadar makroekonomik
dengesizliklerden de etkilendigi gozlemlenmistir. Makroekonomik dengesizlikler
bankacilik sektoriiniin zarar gérmesine ve bankalardan yarar saglayan reel sektoriin de
bu durumdan etkilenerek krizin ekonominin geneline yayilarak etkisini arttirmaktadir
(Herrero and Garcia, 1997, s.7).

Dis Bor¢ Krizi, dis kaynaklardan saglanan ve alma-geri 0deme islemleri
sirasinda milli gelir lizerinde azaltici ya da arttirict etki olusturan akimlar dis borg olarak
adlandirilir ve bunun neden oldugu krizlerde dis borg krizi olarak smiflandirilir (ince,
1996, 5.86). Uluslararasi Odeme Birligi,Uluslararas1 Para Fonu ve Ekonomik isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii tarafindan dis borglanma bir tanimlama igine alinmistir. Bu
kuruluglarin yapmis oldugu ortak tanimlamaya gore, "bir iilkenin belirli bir zaman
dilimi igindeki gayrisafi yurtdisi bor¢lari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sozlesmeye dayanarak saglanmus olan kisa, orta, uzun vadeli yiikiimliiliikler toplamidir"

Di1s borg alan ekonomiler, piyasaya bir kaynak saglamis olsa da anapara ve faiz
O0demeleri nedeniyle iilkeden bir kaynak ¢ikisi s6z konusu olacaktir. Borcun édenmesi
sirasinda, zaten kaynak sikintis1 nedeniyle dis bor¢ alan iilke borcunu 6demek igin,
kamu yatirim ve/veya tiiketim harcamalarindan feragat etmek zorunda kalacaktir. Bu
bor¢lanma doviz ile gergeklestiginden yine doviz ile 6deme gergeklesecektir. Bu siireg¢
icerisinde dis bor¢ alan iilke hem harcama kisitlamasina girecek hem de 6deme icin
doviz saglamas1 gerekecektir. Haliyle 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinden
bu ikisinden dogan sikintilar ekonomiyi dis bor¢ 6demesi kaynakli bir krize sokacaktir
(Karluk, 2002, s.146). Finansal liberalizasyon siireciyle ekonomiler finansal kaynaklara
daha kolay ulagsabilmektedir. Cesitli finans kurumlar ve iilkelerden alinan borglar
kiiresellesme ile daha yaygin hale gelmistir. Alinan borglarin vadeleri ve O6deme

sekilleri tlilke ekonomileri tiizerinde baglayict bir etki olusturmaktadir. Vadenin
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uzunluguna ve kisaligmma gore faiz 6demeleri degismektedir. Bir ekonominin ister
kamu ister 6zel sektérden almis oldugu dis borcu vadesinde 6deyememesi ya da borcu
0deyememesi dis borg krizi olusmaktadir. Dis borg krizleri 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomik gelisme siireglerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarin artmasina
neden olmaktadir (Ural, 2003).

Yaklasik son kirk yillik donem iginde finansal serbestligin ekonomilere
yayillmasiyla c¢esitli boyutlarda finansal krizler yasanmis ve bu krizlerin boyutlarini
aciklamaya yonelik olarak kriz modelleri gelistirilmistir. 1973-1982 yillarinda Latin
Amerika ekonomilerinde ortaya ¢ikan finansal krizleri agiklamak {izere birinci nesil kriz
modelleri gelistirilmistir. Krugman tarafindan ortaya atilan bu teoride, krizin iilke
rezervlerinin azalmasina neden olarak sabit kur rejiminin ¢6kmesi sonucu kamu
aciklarinin emisyon ile kapatilmasinin ekonomide krize neden oldugunu ileri
stirmektedir (IMF, 2005). 1990'h yillarda Avrupa'da yasanan doviz krizi ikinci nesil kriz
modelleri olarak isimlendirilmistir. Ikinci nesil kriz modelleri, ekonomide yasanan bir
dengesizlik hali olmamasi halinde bile, spekiilatif amacli hareket eden yatirimcilarin
ulusal paraya kars1 yapmis olduklar1 déviz ataklari nedeniyle, mevcut ekonomideki
yetkili organlarin dovizle ilgili yeterli onlemleri almamalar1 sonucunda bir krizin
meydana gelecegini ortaya koymaktadir. Birinci nesil kriz modellerinden farki ise, ilgili
ekonominin sahip oldugu kaynaklar yeterli ve sabit doviz kuru rejimini siirdiirecek
enstiirmanlar elinde bulunsa bile spekiilatorlerin gerceklestirecegi saldirilar krize neden
olabilir ve saldirt sonucunda uygulanan doviz kuru politikast degismek zorunda
kalacaktir (Demirci, 2005, s.100). Ugiincii nesil kriz modelleri ise Asya'da yasanan
krizler ¢ergevesinde olusturulmustur. Bu kriz modelinde finansal serbestlesme ile ticari
faaliyetler ve finansal piyasalar arasindaki bag giderek kuvvetlenmistir. Finansal
piyasalarda bir nedenden dolay1 baslayacak kriz reel sektorii etkileyecek ve ekonominin

geneline yayilacaktir ( Ozmen ve Yalcin, 2007, s.11-12)

4.1.1.2. Krizlerde Oncii Gostergeler

Kiiresellesme siireciyle birlikte kirilganliklar1 artan piyasalar, artan risk ve
yiiksek getiri ortamiyla krizlerin olusumuna meydan agcan maliyetler nedeniyle krizlerin
tahminine yonelik arastirmalar yogunlagsmistir. Kriz tahminine yonelik arastirmalar
krizlerin Ongoriilmesini saglayacak bir takim gostergeler ortaya koymaktadir. Fakat

Gilineydogu Asya'da yasanan finansal krizde ortaya konulan gostergelerin ise
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yaramadigl goriilse de bazi krizlerin tahmin edilmesinde biiyiik yararlar saglamistir.
Artan ve gesitlenen krizler iizerine nedenler ve yayilmasina yol agan faktorlerin neler
oldugu, krizi 6nlemek i¢in nelerin gerekli oldugu ve birbirine entegre halde bulunan
finansal piyasalarin bu krizlerden nasil daha az etkilenir kilinacagina dair pek cok
tartisma gergeklesmektedir (Ozer, 1999, 5.47).

Kriz tahmininde kullanilan gdstergelerin hi¢ biri tek basina yeterli bir gosterge
degildir. Fakat 6nemli ekonomik gostergelere dayali 6ngorii saglayacak uyari sistemi ve
bu sistemin verdigi mesajlar1 dikkate almak olas1 bir durumda finansal krizin ortaya
cikacagma dair bir ipucu verecektir. Bu anlamda en genis ¢alismayr Kaminsky ve
Reinhart 1996 yilinda 20 iilkede (15 gelismekte, 5 gelismis) yasanan doviz krizlerinden
hareketle, hangi parametrelerin krizin meydana gelecegine dair bir sinyal olusturduguna
dair incelemelerle gergeklestirmislerdir. Sinyal yaklasimina gore kriz, ulusal paranin
keskin bir deger kayb1 ya da uluslararasi rezervlerde hizli bir diisiis veya her ikisinin
birlikte gerceklesmesi olarak tanimlanmaktadir. Sinyal yaklasimina gore finansal bir
kriz gergeklesmesi i¢in gozlemlenmesi gereken parametreler ve bu parametrelere ait

sinirlar asagidaki Tablo 12'te mevcuttur.

Tablo 12.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Calismasina Gore Oncii Gostergeler ve Gostergelere

Ait Stmir Degerleri
Parametre Sinir Degeri Dikkat Edilecek
Degisim
Uluslararas1 Rezervler (USD) %10 Azalig
Ihracat (USD) %10 Azalis
D1s Ticaret Haddi %11 Azalis
Reel D6viz Kuru (%) %10 Artis
Asirt Reel M1 %17 Artis
M2 Carpani %17 Artig
Yurti¢i Kredi/GSYH %19 Artis
Reel Mevduat Faiz Orani %15 Artis
M2/Briit Uluslararasi Rezervler %10 Artis
Uretim Endeksi %10 Azalis

Kaynak: Uger, 1998, s.15
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Parametrelerden reel doviz kuru ve reel mevduat faiz orani disindakiler bir
onceki doneme gore degerlendirilmektedir. Kriz yaklasimi i¢in parametrelere ait sinir
degerlerinin artis egilimi mi yoksa azalig egilimi mi i¢inde oldugu dikkate alinarak
yorumlanmaktadir.

Sermaye hareketlerinin yogun oldugu ekonomilerde dikkat edilmesi gereken
gostergelerden birisi de Cari A¢ik/GSYIH oranidir. Bu oranm iist siir1 %4 olarak
belirlenmigstir. Bu st sinirin  asildigi ekonomilerde finansal krizin gergeklesme
olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu sdylenebilir. Burada {izerinde durulmasi gereken nokta
%4't asan bir oran s6z konusu oldugunda, cari a¢igin hangi tiirden bir sermaye hareketi
ile finanse edildigidir. Ozellikle finansal kirilganligin fazla oldugu gelismekte olan iilke
ekonomilerinde cari acigin  kisa vadeli sermaye hareketi ile finanse edilmesi
durumunda, ekonomide beklenmeyen bir risk s6z konusu olmaktadir (Turgut, 2007,
s.43).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin uygulamis oldugu sabit doviz kuru
politikasinda, ulusal paranin reel olarak asir1 degerlenmesi halinde finansal krizin
gerceklesmesi beklenmektedir. Ulusal paranin bir yil igerisinde %10'dan fazla bir deger
kazanmas1 ekonominin 1sindigmin ve krizin gergeklesecegine dair bir sinyal
vermektedir. Ayrica ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle sdz konusu iilkenin ihracati
azalacak, kurdaki yiikselmeye bagli olarak ithalati artacaktir. Bunun sonucunda cari
islemler dengesi bozulacak, finansal kirilganlik artacaktir (Turgut, 2007, s.43).

Kriz gostergelerinden bir digeri ise ilgili lilkenin merkez bankasinin ahip oldugu
doviz rezervleridir. Son donemlerde yasanan krizler incelendiginde pek cogunun
baslangi¢ noktasinin spekiilatif amagli hareketlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Krizi
onleme ya da etkisini hafifletme konusunda énemli olan nokta merkez bankasinin sahip
oldugu déviz stoku ve doviz stokunun yonetimidir. Merkez bankasi sahip oldugu déviz
rezervleri ile spekiilatorlerin gergeklestirdigi faaliyetler karsisinda hamle yapma hakki
tanimaktadir (Turgut, 2007, s.44).

Kriz beklentisini arttiran bir diger gosterge ise M2 para arzinin uluslararasi
rezervlere olan oranidir. Bu oranin %10 diizeyini agmamas1 beklenmektedir. Bu oranin
%10 seviyesinin lizerinde olmast kendi kendini siirdiiren krizlerin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. M2 para arzinda meydana gelen artisla ekonomide tiikketim artigi
meydana gelmektedir ve bu durum muhtemel bir krizin baglayis siirecini

hizlandirmaktadir (Turgut, 2007, s.44).
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IMF, para krizleri ve bankacilik krizlerini izlemek i¢in Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart ortaya koyduklar1 gostergeler disinda izledikleri ekonomik gdstergeler

bulunmaktadir. Para krizi i¢in takip edilen gostergeler Tablo 13'te mevcuttur.

Tablo 13.
IMF'e Gore Para Krizi Gostergeleri

e FEkonomik Biiyiime
Para Krizi i¢cin Makroekonomik e Odemeler Dengesi
Gostergeler e Enflasyon

e Doviz Kuru

e Kredi Fiyatlarindaki Hizl1 Biiylime

Para Krizi I¢cin Mikroekonomik o Likidite Gostergeleri

Gostergeler

Kaynak: IMF

Tablo 13'te para krizi Ongoriisii saglayacak makro ve mikro ekonomik
gostergeler bulunmaktadir. Ekonomik biiylime orani para politikasinin islerligi ve
ekonominin gidisatt hakkinda bilgi sagladigindan para krizi gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Odemeler dengesi ulusal paranin degerini belirleyen 6nemli
gostergelerden biridir. Odemeler dengesinin agik vermesi halinde ulusal paranm asir1
degerlenmesi beklenmektedir. ayrica ddemeler dengesinde yasanan bir dengesizlik hali
spekiilatorleri ekonomiye karsi atak yapma gibi davraniglara yonlendirmektedir.
Gergeklesen ataklarla ekonomi kirilgan hale gelmekte ve kriz i¢in zemin
hazirlamaktadir. Uygulanan doéviz kuru politikast ile ulusal paranin degerlenmesi
degisiklik gostermektedir. Ekonomide kullandirilan kredilerin fiyatlarinda meydana
gelecek bir artig ile ekonomide parasal bir genisleme ve enflasyon artis1 gerceklesmesi
beklenir. Buna bagli olarak para krizinin gerceklesecegine dair ekonomide sinyaller
siklagir. Mikroekonomik gdsterge altinda goriilen likidite gostergeleri para krizinin
onemli isaretlerindendir. Yurti¢i piyasada ger¢eklesecek M2 para arzindaki artis ya da
kredi hacminin genislemesi ekonomide likiditeyi arttirmaktadir ve bu da para krizine
neden olacak etkenler arasinda gosterilmektedir. Burada yinelenmesi gerek nokta

finansal krizler icin kullanilan gostergelerden tek biri yeterli degildir. Ekonomide bu
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gostergelerden bir kacinin aym1 anda gergeklesmesi halinde kriz isareti olarak
degerlendirilebilir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001, s.21-22).

Bankacilik krizi temelde iki unsurdan etkilenmektedir; makroekonomik
istikrarsizlik ve bankacilik sisteminin  kendi zayifliklari. Bankacilik  krizinin
gozlemlendigi ekonomilerde, kriz oncesinde sadece bankacilik sistemi sorunlarinin
degil, makroekonomik istikrarsizlik sorunlarmin da oldugu goézlemlenmistir. Bu iki
unsur birbirinden etkilenen bir iligkiye sahiptir. Makroekonomik dengesizlikler
bankacilik sektoriinii etkilemektedir ve ayn1 zamanda bankacilik sektdriinde yasanan
sorunlar reel sektorii de etkileyerek ekonominin geneline yayilarak makro ekonomik
sorunlar dogurmaktadir. Bu noktada bankacilik krizi tahmini yapabilmek i¢in

izlenilmesi gereken gostergeler Tablo 14'da goriilmektedir.

Tablo 14.
IMF'e Gére Bankacilik Krizi Icin Gostergeler

e Enflasyon

e Kredi ve Aktif Fiyatlarindaki Hizli

Bankacihk Krizi icin Makroekonomik Biiylime
Gostergeler e Yayilma Etkileri

e Diger Faktorler

e Sermaye Yeterliligi Gostergeleri
e Aktif Kalitesi Gostergeleri
Bankacihik Krizi icin Mikroekonomik e Yonetim Kalitesi Gostergeleri
Gostergeler e Gelir ve Karlilik Gostergeleri

e Likidite Gostergeleri

e Piyasa Riski Duyarlilik

Gostergeleri

Kaynak: IMF

Yukarida da ifade edildigi iizere makroekonomik denge ve bankacilik sektorii
gidisat1 birbiriyle bir etkilesim i¢indedir. Dolayisiyla makroekonomik kriz gostergeleri
ayni zamanda bankacilik krizi gostergeleri olarak kullanilabilmektedir. Enflasyon
oranlarinda meydana gelecek bir artis faiz oranlarini etkileyecek ve bankacilik

sektoriiniin mali yapisin1 etkileyecektir. Bu ise bankacilik krizi gostergesi olarak
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kullanilabilir. Kredi ve aktif varliklarin fiyatlarinda yasanacak hizli biiyiime yine
bankacilik sektoriiniin mali yapisini etkileyecektir. Kriz beklentisinin varoldugu bir
ekonomide varligim siirdiiren bankacilik sektoriiniin, ciddi kriz riski tasiyan iilke veya
bolgelerle finansal iliskiler kurmasi1 yayilma etkisini olusturmaktadir. Daha agik bir
ifade ile finansal iglemlerin gerceklestirildigi ekonomiler arasinda, is ortag iilke veya
bolgelerden birinde yasanan kriz finansal faaliyet aracilifiyla diger {ilke ekonomisine
yayilacaktir. Diger faktorler basligr altinda ise kamu otoritesinin bankacilik sektoriine
miidahelede bulunmasi durumunda bankacilik sektoriinde karlilik oranlar1 diisecektir.
Bu da bankacilik sisteminin kendi basina islerligini siirdiiremedigini bir takim sorunlar
barimdirdiginin gostergesidir. Mikroekonomik gostergeler altinda siralanan gostergeler
bankacilik sektoriine ait mali yapilar ve bilangolardan olusmaktadir. Sermaye yeterliligi
gostergesi, bankalarin sermaye yapilar1 hakkinda bilgi vermekte ve ylikiimliiliiklerini
karsilayabilme 6zelligini ortaya koymaktadir. Aktif kalitesi ise bankalarin sahip oldugu
kaynaklarda herhangi bir sorun olup olmadigini ortaya koymaktadir. Yonetim kalitesi
ise finansal kurumlarin faaliyetleri esnasinda finansal araglari dogru yonetip
yonetemedigini ifade etmektedir. Likidite yeterliligi ise herhangi bir olumsuz durum
karsisinda bankalarin bu olumsuzluktan dogacak maliyetleri karsilayabilecek likide
sahip olup olmadigini gostermektedir. Ayrica piyasa riski IMF tarafindan sik¢a
kullanilan kriz gostergelerindendir. Bankacilik risk gostergesi iilkede faaliyet gosteren
bankalarin doviz cinsinden borglanmalar1 haline agik pozisyon olusmaktadir ve bu da
iilkede bir devaliiasyon gerceklesmesi halinde yiikiimliilikklerinin —artacagini
gostermektedir. Bu goOstergelerin olumsuzlar veya yetersizlikler icermesi halinde

bankacilik krizinin kaginilmaz oldugunu sdylememiz miimkiindiir (Ozcan, 2005, s.5-7).

4.1.1.3. Krizlerin Nedenleri

Ulkelerin finansal kriz tarihi incelendiginde, finansal istikrarsizliga neden olan
iki etmenin diger etmenlere gore daha baskin bir tavir sergiledigini gérmekteyiz. Bu
etmenler; finansal liberalizasyon ve sabit doviz kuru politikasi. Bu iki etmen disinda
etkili olan diger etkileyiciler arasinda iilkenin uyguladigi ekonomik politika, finans
piyasasindaki kirilganliklar, sermaye hareketlerinde yasanan dalgalanmalarin siklig
ve/veya derinligi, kiiresel finans hareketleri, politik istikrarsizlik, ekonomik
istikrarsizlik, bilgi-iletisim teknolojilerinin  gelisim hizi, teknolojinin degisimi

gosterilebilir (Alkan, 2003, s.155). Finansal krizlerin nedenleri kapsami altinda
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makroekonomik etkenler, sabit doviz kuru politikast ve finansal liberalizasyon
olgularina deginilecektir.

19901 yillardan itibaren pek c¢ok iilkenin biiylime dinamigini dis kaynaklar
olusturmaktadir. Bu ifade iilkelerce yabanci sermaye hareketlerinin 6zendirildigi ve
biliylimenin saglanabilmesi i¢in tercih edilen kaynaklardan biri oldugu anlasilmaktadir.
Sermaye hareketleri ve dis ticaret yoluyla birbirine gitgide yaklasan ekonomilerde
birbirlerinden bagimsiz bir para ve maliye politikast belirlemesi ¢ok miimkiin
olmamaktadir. Ekonomilerdeki otoritelerin sermaye, faiz doviz kuru degiskenlerinden
sadece birini kontrol altinda tutabilmeleri de bu durumdan kaynaklanmaktadir (Eren ve
Siislii, 2001, s.664). Gelismekte olan pek ¢ok iilkede kontrollii doviz kuru politikasi,
serbest faiz orani uygulamasi yayginlagsmaktadir. Sermayenin herhangi bir kanaldan
kontrol altinda tutulmayisi ile ekonomilerde 1sinma veya balon etkisi olusmaktadir.
Serbest sermaye hareketi ile ulusal para arzi artmakta, borsada spekdilatif yonlii bir artig
gerceklesmekte, ulusal paranin degeri artmakta, ihracat geliri azalirken ithalat
artmaktadir. Bu olaylarin bir araya gelmesiyle ekonomide gelecege yonelik beklentiler
olumsuz yonde degisebilmekte ve sermaye hareketi tersine donerek iilkeden kagmaya
baslamaktadir (Adelman, 1999, s.8). Bu sekilde gerceklesen biiylik ¢ikislarla finansal
krizler ortaya ¢ikmaktadir. Yakin ge¢miste meydana gelen finansal krizlerin bir ¢ogu bu
sekilde gerceklesmistir.

Son yirmi yillik siire¢ iginde yasanan kriz deneyimlerinden elde edilen
sonuglardan biriside sabit doviz kuru ve sermaye hareketi 6niinde bir engelin olmadig1
ekonomilerde parasal krizlerin daha yogun sekilde yasandigidir (Mishkin, 1999b, s.8).
Sabit kur politikas1 nedeniyle sermaye hareketleri reel kuru degerlendirmektedir. Sabit
kur sistemi altinda, yliksek faiz oranlari-diisiik kur politikas1t uygulamasinda bulunan
ekonomilerde kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri artmaktadir. Buradan elde edilen
dovizlerle sabit kur sisteminde kur sabitligi saglanmaktadir. Ancak yiiksek getiri-yliksek
risk iceren bu tip piyasalarda gergeklesen spekiilatif hareketli eylemler nedeniyle ulusal
paradan kagis yasanarak dovize olan talep artmaktadir. Bu durumda uluslararasi
rezervler azalacak ve kur sabitligi korunamayacaktir. Ayrica faiz oranlarindaki
yiikseklige bagli olarak yatirimlar ve yatirimlara bagli olan diger ekonomik aktiviteler
azalacaktir (Alkan, 2003, s.157). Istikrar politikalar1 kapsaminda uygulanan sabit déviz
kuruna bagl politikalar, gelismekte olan iilke ekonomilerinde ulusal paranin asiri
degerlenmesine, dis talep kaynakli biiyiimeye ve dis ticaret agigimin artmasina neden

olmaktadir. Dig ticaret aciginin artik sermaye hareketleri ile finanse edilemez hale
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gelmesiyle, azalan rekabet ortami ve finans sektdriindeki sorunlara paralel olarak reel
sektordeki yasanan problemler ekonomiyi daralma siirecine sokmaktadir. Bu siirecin
uzunluguna baglh olarak rekabet giiclinii arttirmak, reel sektorii canlandiracak
yatirnmlarin gerceklesmesi i¢in gerekli olan devaliiasyonda o kadar artmaktadir.
Devaliiasyon ekonomiye olan kredibilitenin azalmasi sonucunu da beraberinde
getirecektir. Sabit doviz kuruna bagli yasanan bu sorunlara bagl olarak finansal kriz
riski de artmaktadir (Turgut, 2007, s.41).

Kiiresellesme siirecinin 6nemli bir sonucu olan finansal liberalizasyon ile
ekonomiler arasi sermaye hareketleri Oniindeki engeller kaldirilmistir. Sermaye
hareketlerinin serbest hale gelmesiyle ekonomik gelisme siirecini tamamlayamamas tilke
ekonomileri kirilgan hale gelmistir. Kirillgan hale gelen ekonomiler finansal krizler
karsisinda korumasiz kalmistir. Bu baglamda finansal serbestlesmenin ekonomiyi nasil
etkiledigini makro ve mikro yaklagimlarla incelemek faydali olacaktir.

Finansal serbestlesmenin makro ekonomiyi etkileme kanallar1 efektif talep
araciligiyla ii¢ kanaldan gerceklesmektedir. Birinci kanal, finansal serbestlesme reel
doviz kurunu asirt degerlendirmekte ve ticarete konu olmayan mallarin talebini
arttirmaktadir. Ikinci kanal, uygulanan yiiksek faiz politikasi uygulamasi ile bankacilik
sektoriinde borclanma egilimi artmaktadir. Son kanal ise, finansal serbestlesme ile
devletin finansal hareketler {izerindeki kontroliiniin azalmasiyla kamunun bu alanda
elde ettigi gelirler azalmaktadir. Bunlarin disinda finansal liberalizasyon politikalari
sonrasinda, s6z konusu iilkede kredi faiz oranlarinin yiikselmesi yatirim riski yiiksek
olan projeleri ¢ekici hale getirmektedir. Ayrica sermaye hareketliginin yogunluguna
bagli olarak kurumsal yenilikler ve kisa vadeli spekiilatif amagli yatirimlar artis
gosterecektir. Ayrica kredilerin bor¢clanma maliyetlerindeki artigla birlikte, ekonomide
kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farki arttirmakta ve spekiilatif hareketleri
tesvik edici bir nitelik kazanmaktadir. Finansal serbestlesme politikalariyla asimetrik
bilgi sorunu ortaya ¢ikmakta ve buna bagl olarak kredi veren aract kurumlar kalitesi
diisiik bor¢lularla kars1 karsiya kalmakta ve kredi doniisiinii garantiye almak icin fon
maliyetlerini kurtaracak bir hesaplama yapmasina neden olmaktadir (Ozbilen, 2000a,
s.75-75). Piyasada mevduat faizleri oranlarindaki artis ile reel ekonomi arasinda negatif
bir etki olusmaktadir. Soyle ki: finansal serbestlesme sonrasinda mevduat ve kredi
arzindaki artisa bagli olarak faiz oranlar1 diismekte, tiikketim harcamalar1 kanaliyla milli
hasila artirirken; ikinci etki ise mevduat faiz oranlarindaki artisa paralel olarak tasarruf

sahiplerinin tasarruflarini arttirdigi ve ekonomideki bireylerin tasarruflardaki artigiyla
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harcamalar1 azalmakta, toplam talep diismektedir. Tasarruf paradoksuyla, tasarruf
oranlarindaki artiga bagli olarak ortaya cikan toplam talepte azalmaya neden olacak ve
ilk etkinin giiciinii arttiracaktir (Gibson ve Tsakalatos, 1994, s.606-607). Bu durumlarin
bir kaciin birden ekonomide goriilmesi halinde ekonomide finansal serbestligin
getirmis oldugu etkilere bagl olarak finansal kriz kivilcimlart ¢gikmaya baslamaktadir.

Mikro alanda finansal serbestlesmenin kendini gosterdigi alan ise asimetrik bilgi
sorunudur. Finansal sistemler icerisinde asimetrik bilgi sorunu bankalar ve bankalar gibi
faaliyet gOsteren finansal kuruluslarin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Banka ve banka
benzeri kurumlarin miisterileri ile kurduklari iligkinin siliresine goére bilgi edinme
avantajt ve kredi toplama alanlarmin belli olmasi gibi avantajlar1 beraberinde
getirmektedir. Ancak banka ve benzeri yapilarda sahip olunan bilgi, kendi miisteri
portféyiiniin  kendileri hakkinda sahip olduklar1 bilgiden daha azdir. Bu durum
sonucunda bu sektdrde faaliyet gosteren firmalar islem maliyetlerini arttirmakta, bu ise
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kurumlarin {riinlerinin fiyatlarinin artmasina
neden olmaktadir. Finansal serbestlesme sonrasinda artan faiz oranlari nedeniyle ve
asimetrik bilgilenme sonucunda tasarruflar yatirimlara doniistiiriilememektedir. Bu ise
kaynaklarin etkin dagiliminin 6niine gegerek, kisa vadede diigiik verim-yiiksek getirinin
oldugu alanlara kaymaktadir. Piyasada bu alanda ortaya c¢ikan etkinsizlik problemine
¢Ozlim getirilemedikge krize zemin hazirlamaktadir (Mishkin, 1996, s.10-30)

4.2. Yabanci Sermaye Hareketleri Ve Sosyo- Kiiltiirel Etkileri

Kiiresellesme siireci iki asamada gerceklesmistir. Bunlar; uluslararasi ticaret
ontindeki engellerin kaldirildig: ticari liberalizasyon ve sermaye hareketlerini kisitlayici
her tiirlii yasaklamanin kaldirildig: finansal liberalizasyondur. Her iki agiklik tiirtinde de
iilkeler arasindaki sosyal, kiiltiirel, ekonomik, siyasi aktarim yogun bir sekilde
ger¢eklemsmektedir. Konumuz geregi sermaye hareketlerinin sosyal ve kiiltiirel etkileri
tizerinde durulacaktir.

Kiiresellesme siireci yogun olarak ekonomik alanda hissedilmis ve ekonomi
kanaliyla diger alanlara dogru bir yayilma siirecine girmistir. Gliniimiizde iletisim
sektoriinde hizla artan degisim ve doniisim iilkeleri birbirine daha ¢ok
yakinlagtirmaktadir. Bir nevi sanal kiiltlirlin olustugu reklamlar, diziler, filmler ile
tilketicilerin tiikketim tercihinde de bir takim degisimler meydana gelmektedir.

Gergeklesen bu degisim ve doniisiim kiiresel piyasalar da yeni pazarlarin, tiiketim
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kaliplarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Tiiketim alaniyla hayatimiza karisan
diger iilke kiiltiirleriyle, her iilkenin sahip oldugu geleneksel kiiltlir yapis1 bozulmaya
baslayarak sentez kiiltiir anlayisinin gelismesine neden olmaktadir (Nar, 2015, 5.942).

1980'i yillarda politika uygulamalar1 arasinda kendine daha ¢ok yer edinen neo-
liberal politikalar, ekonomik entegrasyonlarin, ticari ve finansal igbirliklerinin giderek
yayginlagsmasiyla ¢ok uluslu sirketleri ekonomideki en Onemli aktorler arasinda
gostermistir. Uluslararasi sermaye hareketleri icinde biiylik paylara sahip sirketlerin ve
bunlarin olusturdugu sermaye hareketleri uluslararasi ekonomiye sekil verir hale
gelmistir. Ozellikle soguk savas donemi sonrasi daha aktif bir sekilde rol almaya
baslayan ¢ok uluslu sirketler, kiiresel piyasada ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel
anlamda yeni anlayislarin ortaya g¢ikmasina neden olmus ve olmaktadir (Baskaya,
2002,).

Giinlimiizde tilkeler arasinda finansal ve ticari sinirlarin kaldirilmasia yonelik
olumlu ve olumsuz etkilerine yonelik pek c¢ok calisma bulunmaktadir. Kimi
yaklasimlarda artan yakinhik ile demokrasi, ilerleme, zenginlik, kiiltiirel cesitlilik,
Ozgiirliik, enformasyon, iirlin ¢esitliligi gibi pek ¢ok etki olusturduguna dair yorumlar
mevcuttur. Artan teknolojik gelisim ve iletisimle saglanan her yeni enformasyon cok
hizli bir sekilde yayilmaktadir. Saglanan bu yeni bilgiler dogrultusunda sermaye
sahipleri ellerindeki sermayeyi buna gore yonlendirmekte ve yeni yatirimlar sayesinde
tilkelerin istthdami iizerinde etki olusturmaktadir. Sermaye sahibi {ilkelere sadece
sermayehareketi saglamamaktadir. Sermaye hareketi ile birlikte sirket kiiltiirti, tiiketim
kalibi, teknolojik gelisim gibi sosyo-kiiltiirel etmenlerde taginir. Sermaye hareketlerinin
ekonomiler arasindaki gegisine bagli olarak, pek ¢ok arastirmaci sermaye hareketlerinin
iiretim ve tiiketim bicimi lizerinde etki olusturarak kiiresel kiiltiir, popiiler kiiltiir, diinya
vatandashigi gibi yerel kiiltiirii asimile eden yeni yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir (Aydin,2000; Harford, 2008; Hirst and Thompson, 2007; Ozbudun ve Safak,
2005).

Bu konudaki teorik yaklasimlardan birisi Weber’in ¢alismasina aittir. Weber'e
gore, ekonomide faaliyet sliren bireyler mevcut kosullardan yararlanarak, arti deger
yaratmadan geleneksel bir sekilde iliretmek ve tliketmek ister. Eger tiiketim artigi
saglanmak isteniyorsa ekonomide ki hedef kitle olan tiiketicilerin, aliskanliklarini
degistirerek ihtiyag¢ fazlasi tiiketime yonlendirmek gerekir (Weber, 1999, s.51). Piyasa
siirecinin kendini devam ettirebilmesi i¢in bireylerin tiiketime daha fazla yonelmeleri

gerekmektedir. Bunu saglayan ise reklamlardir. Tiiketim kiiltliriinliin yayilmas1 ve
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artmasinda, reklamlarin ve medyanin etkisi yadsinamaz biiytikliiktedir. Reklamlarin ve
medyanin 6nemi teknolojideki degisimle paralel bir sekilde yonlenmektedir. Bu noktada
medya kiiltiirel degerlerin iletilmesinde ve yayilmasinda ¢ok uluslu sirketlerin ve biiytlik
sermaye sahiplerinin ellerinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ciinkii, biiyiik
sermaye sahipleri ve ¢ok uluslu sirketler iiretimini gerceklestirdikleri mal-hizmetlerden
kar elde etmek i¢in ayn1 zamanda kiiltiir aligverisinde bulunmaktadir. Tiiketicilerin iiriin
seciminde benzer tiiketim kiltiiriine, gelenegine sahip olan Treticileri sectikleri
gozlemlenmistir. Buradan hareketle ¢ok biiyiik sirketler iiriin satisim1 arttirirken kiiltiir
satis1 da gerceklestirerek en azindan tiiketim acisindan kiiresel kiiltiir olusturmay1
amaclamaktadir. Ozellikle iletisim teknolojilerindeki gelismeye paralel olarak, kiiresel
medyaninda giiclinden yararlanarak bireylerin bilingleri, giidiileri, kimlikleri, tiiketim
bigimleri sekllendirilmektedir. Son yillarda ¢ok uluslu sirketlerin 6nemli bir kismi
medyanin giiclinlin farkina vararak iletisim ve medya piyasasinin neredeyse tamamini
ele gecirmis ve sahip olduklan sirketler araciligiyla hangi tilkede bulunuyorsa o iilkenin
tikketimini sekillendirmeye ¢alismaktadirlar(Wernick, 1996; Robertson, 1999; Erkizan,
2002; Tomlinson, 2004).

Weber'in ¢aligmasindan etkilenen ve bu anlamda ¢aligma yapan isimlerden bir
digeri ise Ritzer'dir. Ritzer kiiresellesmenin kiiltiirel sonuglarini McDonaldslasma
kavrami ile acgiklamaya c¢alismistir. Calismasinin merkezinde yiikselen kiiresel
piyasalar1 hedef alan ve merkezlerinde rasyonaliteden uzaklagsmay1 ortaya koymaktadir.
Bu durumu su sekilde acgiklamaktadir: McDonaldslasma kavramu ile ifade ettigi olgul
aslinda kiiresel piyasalara giren fast food restaurantlarinin kurallariyla birlikte
ekonomilere girmektedir. McDonaldslasma toplumlarda dort sekilde kendini
gostermektedir. Tiiketicilerin tiiketim davranislar1 iizerinde etkili olmaktadir. Bu
asamalardan ilki, tliketicinin giinliik hayatta bir mal-hizmeti talep etme ve elde etme
arasindaki siirenin kisalmasidir. Bir diger asama, paranin zaman ve emek degerinin
karsiigin1 hesaplamay1 kolaylastirmaktadir. Ugiincii asama, firmalarca sunulan mal-
hizmetler tek tiplesmis ve bireylerin se¢im siirecinde alternatif secenekler goz ardi
edilmektedir. Son asamada ise, gelistirilen teknolojiler ile tiiketiciler kontrol altina
alinabilmektedir. Tiim bu asamalar bireylerde zamani kontrol etme, finansal
hesaplamalar1 gozardi etme, standartlasma, markalara bagl statii kazanma hissi gibi
pek cok sosyal, kiiltiirel ve psikolojik etki olusturmaktadir. Bu tek tiplesme sadece
yiyecek sektorii i¢in degil, teknoloji giyim egitim gibi pek cok sektorde goriilmektedir
(Ritzer, 1993, s.7-13) .
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Kiiresellesme ile ekonomik, sosyla, siyasal, kiiltiirel ogelerin Oniindeki
engellerin ortadan kalkmasiyla bu alanlarin farkli derecelerde etkilendigini gormekteyiz.
Kiiresellesme ilk bakista ekonomik acidan bir fikir uyandiriyor olsa da ekonomi
kaynakli diger alanlar1 da etkileyen bir siireci igermektedir. Ozellikle ¢ok uluslu
sitkelerin faaliyetlerinin artmasi iiretim ve tliketim kaliplar1 iizerinde etkilere sebep
olmaktadir. CUS'lar gitmis oldugu iilkede sadece yatirim gerceklestirmemekte ayni
zamanda kiltlirel ve sosyolojik etkilerle toplum ve bireyler lizerinde yeni aliskanliklarin

ve kaliplarin olugsmasina neden olmaktadir

4.3. Krizlerin Yiikselen Ekonomilere Etkileri

Finansal liberalizasyon siireciyle birlikte diinya iizerindeki ekonomiler
gerceklestirdikleri faaliyetlerden gelismislik diizeylerine gore daha ¢ok etkilenir hale
gelmistir. Gelismekte olan ekonomilerde finansal serbestinin saglanmasina yonelik ilk
adimlar, gelismis ekonomilerdeki finansal serbestlik politikalart uygulamalar
sonrasinda goriilmeye baslamistir. 1980'li yillarda IMF ve Diinya Bankasinin saglamis
olduklar kredileri finansal serbesti kosuluna baglamasiyla pek ¢ok ekonomi finansal
serbesti uygulamasina gec¢is saglamistir (Karabulut, 2002, s.47). Gelismekte olan
tilkelerin finansal serbestlige hizla gecisi baslangigta yiiksek biiyiime trendi
saglamalarina yardimer olsada, saglanan bu biiylime trendi yabanci sermaye kaynakli
oldugundan finansal hareketlere bagli bir biliylime ger¢eklesmistir. Ancak bu durum
gelismekte olan ekonomileri uluslararas1 degisimlere karsi acik hale getirmis ve bu
durum ekonomilerin finansal kirllganliklarinin artmasina neden olmustur. Ozellikle kisa
vadeli sermaye hareketleri, gelismekte olan ekonomilerin faiz oranlarinda ve doviz
kurlarinda dalgalanmalara neden olarak, finansal krizlerin gerceklesmesine zemin
hazirlamaktadir. Asagida bulunan Tablo 15'de yiikselen ekonomilerin finansal
liberalizasyon ugulamasina gecis yillar1 ve sonrasinda yasanan finansal krizler

bulunmaktadir.
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Tablo 15.
Secili Yiikselen Ekonomilerin Finansal Liberalizasyon Uygulama Tarihleri ve

Sonrasinda Yasanan Finansal Krizler

Ulke Finansal Liberalizasyon | Uygulamaya Geg¢is Sonrasi
Uygulamasina Gegis | Yasanan Finansal Krizler
Tarihi
Arjantin 1977 03/1980;05/1989;12/1994;12/2001
Brezilya 1975 11/1985;07/1994
Meksika 1989 09/1982;09/1992;09/1994
Giiney Kore 1983 09/1197
Tayland 1989 03/1979;10/1993;09/1997
Tiirkiye 1987 03/1994;02/2001-2002

Kaynak: Karabulut, 2003, s.77-78

Tablo 15'den goriilecegi lizere finansal serbestlesme siirecine gegis sonrasinda
tilkelerin finansal kriz yasadig1 goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
uygulanan genisletici para politikasi ile iilkelrde cari islemler acig1 ve kamu agiklari
goriilmeye basglamistir. Artan agiklar sonucunda faiz oranlarinda ylikselme ve doviz
kurunda degerlenme s6z konusu olmustur. Bunlarin sonucunda dévize olan talep artmis
ve finansal kriz daha genis bir tabanda gerceklesmistir. Uygulamada, finansal
serbestlige yonelik politikalardan bazilarinin Gilineydogu Asya iilkelerinde beklenen
sonuglart géstermedigi, finansal krizlere neden oldugu goriilmiistiir. Krizlerin yiikselen
piyasalar iizerindeki etkisini anlayabilmemiz i¢in iilkelerin finansal liberalizasyon
sonrasinda yasadiklari krizleri ve sonrasindaki uyguladiklar politikalar1 incelemek daha
faydali olacaktir. Bu baglamda sirasiyla 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998
Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2001 Arjantin Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi, 2008
Kiiresel Krizin gelismekte olan piyasalara yansimasi incelenecektir.

Meksika Krizi: Diinya Bankasi ve IMF destegiyle hazirlanan ekonomi programi
cercevesinde gerceklestirdigi reformlar ve basarili uygulamalarla yiliksek reel biiylime,
diisiik enflasyon tredini yakalayan Meksika ekonomisi pek ¢ok spekiilatoriin dikkatini
cekmistir. Bu dogrultuda gergeklestirilen spekiilatif amacli hareketler sonucunda iilke
parasit degerlenmis, iilkenin ihracatinda azalma ve buna karsilik ithalatinda bir artis
goriilmiistiir. Ayrica yasanan hizli sermaye girisi ile ekonominin toplam talebi artmis ve

bu da ekonomide rehavete neden olmustur. Toplam talepteki artig piyasada faaliyet
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gosteren  bireylerin  tasarrufkarindan vazgegme ve dolayisiyla  yatirimlarin
gerceklesmemesi pahasina tiikketim aligkanligi degiserek artis gdstermistir. Tiim 1s1klar
dogrultusunda dis ticaret agik vermeye baslamistir. Meksika'nin dis ticaret agig1 finansal
liberalizasyon Oncesinde 1988'de 2,4 milyar dolar seviyesindeyken, ekonomide
uygulanan finasal serbestlige dayal1 politikalar sonrasinda 1994 yilina gelindiginde dis
ticaret agiginin 28,8 milyar dolar seviyesine ¢iktigi goriilmiistiir (PUSTI, 2013, 5.59).
Dis ticarette artan acik ve ekonomide yasanan istikrarsizlik iilkede se¢ime gidilmesi
sonucunu dogurmustur. Ayrica bankalarin gerekli diizenlemelerin tam anlamiyla yerine
getirilmeden  gerceklestirilen Gzellestirmeler nedeniyle bankalarin  yurtdisindan
gerceklestirdigi borglar nedeniyle bilangolart bozulmustur. Bunun yaninda bankalarin
0zel sektore yeterli denetim yapilmadan verilen kredilerin geri 6denmemesi nedeniyle
yasanan iflaslar, ekonomiye olan giivenin azalmasimna neden olmustur. Ekonomik
bliylimenin kaynagi olan sermaye hareketleri bir anda tersine donerek ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemis ve finansal krize siiriiklemistir.

Meksika ekonomisinde yasanan bu gelismeler sonrasinda olumsuz havayi
dagitabilmek amaciyla Meksika Merkez Bankasi, Meksika Pezo'sunun degerini
korumak adina piyasadan dolar alimi gergeklestirmistir. Ancak gerceklestirilen bu
midahele, piyasalarda devaliiasyon beklentisini arttirmig, faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olarak yasanan krizi daha da derinlestirmistir (Otker ve Pazarbasioglu, 1996,
s.108-109).

Meksika'da yasanan bu finansal kriz, ekonomide daralmaya neden olmus ve
makroekonomik degiskenler iizerinde bir takim etkilere neden olmustur. Enflasyonla
miicadele edilirken, enflasyon oranlar1 %20'lere ulasmis ve ayrica faiz oranlar1 %75
seviyelerine gelmistir. Ayrica ekonomide yasanan daralmaya baglh olarak issizlik
oranlarinin da arttigi goriilmiistiir. Meksika ekonomisinde yasanan bu olumsuz hava
ticaret ortaklarinida etkilemistir (Cigdem, 2016, s.34).

Meksika Krizi'nin ortaya koydugu en onemli sonuglardan birisi mali dengenin
saglanmis olmasi finansal krizin olusumunu ve gelisimini engelleme de tek basina
yeterli olmadig1 yoniindedir. Hiikiimetlerin sahip oldugu rezervlerin, spekiilatif amacli
ataklar1 onlemeye yetecek diizeyde olmasi gerekmektedir. Ayrica finansal piyasalarda
faaliyet gosteren kurum/kuruluglarin  zayifliklar1  finansal krizlerin  derinligini
arttirmaktadir. Yasanan Meksika krizinin bir diger etkeni de ekonominin dis soklara

kars1 dayaniksizligidir. Meksika Krizi ile birlikte kriz yasayan iilkelerin aldiklar
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yardimlar finansal krizlerden ¢ikisi kolaylagtirdigini bir kez daha gostermistir (Yildirim,
2003, 5.78)

Asya Krizi: 1990'lh yillarda yasadiklar1 derin finansal degisikliklerle biiytik bir
basar1 yakalayan Giiney Dogu Asya tlkeleri, 1997 yilinda yasadiklar1 finansal
karisiklikla Giliney Kore, Malezya, Tayland, Filipinler olmak iizere pek ¢ok Aysa
ilkesini kapsayan bir finansal krizle bas etmek zorunda kalmislardir. Bu doénem
oncesinde iilkeye giren yabanci sermaye hareketleri pozitif katkilar saglamis,
ekonomide makroekonomik gostergeler incelendiginde dengenin saglandigi
goriilmektedir (Yiirekli, 2004, s.88-90).

1997 yilinda Tayland ile baslayan kriz kisa siire i¢inde diger Asya Kaplanlari'na
sigramistir. Tayland'in ulusal parasini devaliie etmesiyle baslayan kriz ortami1 Malezya,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore'yi etkisi altina almis ve kriz bolgesel bir nitelik
kazanmistir. Kriz ardinda yatan en Onemli nedenlerden birisi Asya Kaplanlaria
gerceklestirilen yabanci sermaye akimlari baslarda dogrudan yatirimlar seklinde
gergeklesirken 1993 yilindan sonra bu seyir degiserek kisa vadeli portfoyler sekline
donlismiistiir. Bunun nedeni ise liberalizasyon siirecinin ilk olarak sektorel serbestlik
getirmesiyle agiklanmaktadir. Soyleki denetimsiz sekilde baglayan liberallesme
hareketleri piyasa tarafindan tam anlamiyla benimsenmeden yasanmaya baslamasiyla
finansal krilganliklarin artmasina neden olmustur. 1997 yilinda Giiney Dogu Asya
iilkeleri yogun bir sermaye hareketine maruz kalirken bu yilda bir diislis yasamistir.
Gergeklesen yliksek miktarlardaki sermaye akimlari, ulusal paralarin degerlenmesine
neden olmus ve finansal aracilarin vermis olduklari bor¢larin oranlarinda bir artis
gergeklesmesi sonucunu da beraberinde getirmistir. Bu durum karsisinda bu piyasalarin
sermaye akimi kesintisi halinde yasanacak bir sok karsisinda savunmasiz bir yapiya
bliriinmesine neden olmustur (Giiloglu ve Altunuglu, 2002, s.114-115).

Ulke paralarmin yabanci para karsisinda asir1 degerlenmesi nedeniyle bu
ilkelerdeki ihra¢ mali fiyatlar1 yiikselmis buna karsilik ithal mali fiyatlar diisiis
gostermistir. 1995 yilinda Giiney Kore'de %31, Tayland'da %24 civarlarinda olan
ihracat artis hiz1 1996 yilina gelindiginde, Giiney Kore icin %3.2, Tayland icin %4.1
seviyelerine gerilemistir. Bu etkenler iilkelerin cari islemler agiklarinin artmasina neden
olmustur. Giiney Dogu Asya iilkelerinin dis ticaret kaleminde yasadiklari bu sorunlar
nedeniyle, gelir seviyelerinde bir azalig, dis borg¢larinda bir artis gerceklesmistir.
Buradaki 6nemli olan nokta bu borglanmalarin kisa vadeli bor¢lanmalar seklinde

gerceklesmesidir. Ayrica bu bor¢lanmalarin biiyiik bir kismi 6zel sektdr kaynakli olup,



124

toplam borglanma igerisinde kamunun bor¢lanma oranmnin oldukga diisiik bir orana
sahiptir. Bu da bir diger dikkat ¢ekilmesi gereken noktadir. Bu etkenler 1997 Asya
finansal krizinin gerc¢eklesmesinin ardinda yatan nedenlerden arasinda gosterilebilir
(Dogan, 2001 s.66).

Asya iilkelerinin krizden ¢ikis saglayarak ekonominin eski canli, cari dengenin
saglandig, liberalizasyon politikalarinin diizglin bir sekilde islerligini saglayabilmek
icin uyguladig1 sik1 para ve maliye politakilarini siirdiirebilmek i¢in IMF'den yiiksek
tutarlr bir kredi destegi almislardir. Alinan destekler sayesinde finansal piyasada faaliyet
gosteren kurum/kuruluslar biiylik oranda denetim altina alinmistir. Ayrica i¢ ve dis
dengenin saglanmasina yonelik politikalar uygulanmaya baglamis, kurlar iizerindeki
baski arttirilarak kisa vadeli borglar1 uzun vadeli borglara doniistliriilmiistiir. 6 aylik gibi
bir siirede siirdiiriilen siki ve basarili politikalar sayesinde kismen de olsa sermaye
hareketleri ve kurlar {izerinde istikrar saglanmistir (Bektas, 2010, s.73). Kriz sonrasi
tilkenin goriinimii tamamen degigmistir. Biiyiime oranlarinda biiyiik distisler
yasanmaya baslamis, gelir dagilimi bozulmus, yoksul kesimde yasayanlarin sayisinda
bliylik bir artis yasanmistir. Ayrica igsiz sayisi artmis ve bunun sonucunda toplumda
yasanan sosyal ve psikolojik ¢okiintiiler toplumsal ¢okiintiilere neden olmustur (Bektas,
2010, 5.75-76).

Rusya Krizi: Sovyetler Birliginin 1991 yilinda dagilmasindan sonra serbest
piyasa ekonomisne gecis yapan Rus ekonomisi, bu baglamda ulusal paranin dgerini
piyasa kosullarina birakmis ve devletin isletmesi altinda olan pek ¢cok kurum/kurulus
Ozellestirilmistir. Serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte uluslararasi sermaye
akimlarimi  ¢eken ekonomide, yabanci sermayeler kamu agigin1 kapatmada
kullanilmistir. Gelen sermaye akimlari yatirimlara doniistiirilmemis ve ayrica borg¢larin
geri 6denmesi konusunda bir uygula yapmamistir. Ekonomide yasanan bu tiirden hizli
ve kontrolsiiz uygulamalar nedeniyle IMF 1998 yilinda vermis oldugu o6denekleri
durdurmus ve gerekli diizenlemeler yapilmadik¢a Rusya'ya yardim yapilmayacagini
aciklamistir. Yasanan tiim bu ekonomik ve siyasi doniisiim {izerine ulusal paranin
degerinde diisiis, borsa da ise gerilemeler yasanmistir (Bulutoglu, 2002, s.194). Rus
ekonomisini krize siiriikleyen diger etmenler incelendiginde Asya Krizinin Rus
ekonomisinde yogun bir sekilde hissedilmesi, ekonomisi dogal kaynaklardan elde edilen
gelirlere dayanan Rusya'nin o donemde petrolden elde ettigi gelirde ¢ok biiytlik diisiisler
yasamasi, kamu ag¢ig1r finansmani i¢in siki para ve maliye politikai nedeniyle para

basimi gerceklestiremiyor olmasi gibi etkenler dikkat cekmektedir (Malkog, 1998, s.6).
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Yasanan krizle birlikte yatinmcilar ekonomideki kredilerini geri ¢ekmeye
baslamistir. Bu ¢ekilmelere bagli olarak bir ¢ok banka, isletme ve fabrika arkasi
arkasina iflas etmistir. Bu iflaslar sonucunda issizlik orami artmis, gelirde diisiisler
yasanmis, gelir dagilimi bozulmus, i¢ ve dis denge bozulmustur. Yasanan tiim bu
olumsuzluklara ragmen, ekonomi kendini sasirtici bir hizla toparlamistir. Burada etkili
olan faktdrler arasinda, 1999-2000 yillarinda petrol fiyatlarinin artnasi ve gida sektorii
gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin gergeklestirilen devaliiasyon nedeniyle
artan ithal girdi fiyatlarindaki yiikselmeden yararlanmasi olarak gdsterilebilir. Ayrica
ekonomide para harici islemlerde yliriitiillen diger faaliyetler takasa dayandigindan,
tireticiler bankalara daha az bagimli olduklarindan krizden daha az etkilenmistir.
Ekonomiye enjekte olan nakitler sayesinde ekonomi canlanmis, i¢ ve dis borglar
O0denmis, tiiketici talebi artmistir. Bunlara bagl olarak is¢i alimlarit artmis, ekonomi
toparlanma siirecine daha kisa siire i¢inde girmistir(Giintay, 2013, s.62).

Brezilya Krizi: 1980'li yillarda yasadig: siyasi ve ekonomik doniisiimler Brezilya

ekonomisinin biiyiik bir kismini gostermektedir. 1982 yilinda yasanan borg¢ krizi ve
ardindan gercgeklesen yiiksek enflasyon ekonomiyi zora sokmustur. Yasanan tiim bu
geligsmelerle hiikiimet basetmekte zorlanmistir. Uygulamaya konulan politikalar sonug
vermede yetersiz kalmis, yiiksek enflasyon hiper enflasyona doniigsmiistiir. 1994 yilinda
otorite enflasyonla miicadele kapsaminda sabit kura dayali program, ozellestirme
uygulamalar1 gibi pek c¢ok ekonomik uygulamayi vyiiriirlige koymus ve bunun
sonucunda Brezilya ekonomsine yabanci sermaye akimi baslamistir. Uygulanan
politikalar sonucunda enflasyon tek haneli rakamlara diisiiriiliirken, daraltic1 politikalar
araciligl ve sermaye akimlar1 sayesinde ekonomik biiyiime hiz1 arttirilmistir (Yilmaz,
2001, s.17).

Bezilya ekonomisinde gerceklesen bu olumlu gelismelere ragmen ekonomiye
giren yabanci sermaye akimlar1 ve uygulanan program nedeniyle ulusal paralart hizla
degerlenmis ve bunun sonucunda ihracatta azalis, ithalat ve ithalata bagli triinlerin
tikketiminde bir artis gergeklesmistir. Bunlarin sonucunda cari a¢ik meydana gelmis ve
bu acik kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile finanse edilmeye c¢alisiimistir. Bu
durum finansal krizin ger¢eklesmesini kaginilmaz kilmistir. Brezilya'da yasanan
finansal krizin ardinda yatan nedenler incelendiginde kiiresel piyasalardan etkilendigi,
uyguladig1 doviz kuru politikas1 dikkat ¢ekmektedir. Meksika ve Rusya 'da yasanan
finansal kaynakli krizler Brezilya ekonomisini de etkilemis ve bunun sonucunda

Brezilya ekonomisinden biiyiikk miktarlarda sermaye c¢ikisi gerceklesmistir. Sermaye
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cikislar1 karsisinda iilke parasini devaliie etmis ve ulusal paraya olan giiven azalmistir.
Ayrica Brezilyanin uyguladigi sabir kur politika1 neticesinde tilkedeki giivensizlik
ortamindan kagan yabanci sermayeler nedeniyle faiz oranlarinda ve doviz kurunda bir
yiikselis meydana gelmis ve kur sabit tutulmak istendiginden rezervler kullanilmistir.
Bu dogrultuda kriz giderek yayginlasmistir (Akdis, 2006, s.221). Ulkenin piyasada
olusan bu giivensizlik ortamini diizelmesi, devaliiasyonun etkilerini silmesi, yasanan
kamu aciklarim1 ve cari agiklarin1 dengelemesi uygulanan politikalar ve yardimlar
sayesinde belirli bir diizeyde gergeklestirilmistir. Bu anlamda IMF yardimlar1 ve ciddi
reformlar dogrultusunda ekonomi 2000 yili1 sonrasinda toparlnamaya baslamis, kamu
kesimi 1999-2002 yillarinda yaklasik %3.5 oraninda fazla vermistir .

Arjantin Krizi: Arjantin ekonomisi 1980 ve 1990'lh yillar1 oldukg¢a sikintili bir

donemi kapsamaktadir. Hiperenflasyon, yiiksek kamu agiklari, parasal istikrarsizlik,
mali yapidaki bozukluklar gibi pek ¢ok sorunla miicadele etmistir. 1991 yilinda
uygulamaya koydugu Konvertibilite Politikas1 ile ulusal parasini1 dolara endeksleyerek
yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon oranimi diisiirmeyi amaglamistir. Uyguladigi
politikalar sonucunda enflasyon orani tek haneli rakamlara diissede para politikasinda
etkinsizlik ve Latin Amerika ile Rusya'da yasanan finansal krizlerden etkilenen
ekonomi daralma siirecine girmistir. Ayrica en Onemli ticaret ortaklarindan olan
Brezilya'nin yasadigi durgunluk Arjantin ekonomisini 6nemli Olgiide etkilemistir
(Turgut, 2006, s.153). Yine ayni donemde yapilan devaliiasyon nedeniyle Arjantin
ekonomisinin rekabet giicii azalmig ve halihazirda cari islemler dengesi bozuk olan
ekonomi daha cok etkilenmistir. Rusya'da yasanan ekonomik krizinin gelisen
piyasalarda olusturdugu gilivensizlikle Arjantin  ekonomisi biiylime oranlar
etkilenmistir. Yasanan bu olumsuz hava altinda ekonomi 2000 yili1 basindan itibaren
etkilenmis, yatimlar diismis, issizlik orani artmis, biiyiime oran1 diigmiistiir. Yasanilan
bu daralma siireci uluslararasi kredi dercelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi notlari
diisiiriilerek ekonomideki durumun goriiniimiine dikkat c¢ekmislerdir. Bu durum
ekonominin gidisatina dikkat ¢ekmis ve kredibilitenin azalmasina neden olmustur
(Erdogan, 2002, s.74).

Arjantin ekonomisinin aldig1 hal ile uluslararasi yabanci sermayeler iilkeyi
bliyiik bir hizla terketmeye baslamistir. 1 Aralik tarihinde, mevduatlardaki hizl
cekilmelere kars1 doviz kontrolii getiren otorite, finansal sektdrde olusan istikrarsizlik
ve issizlik oranlarinda yasanilan hizli artis nedeniyle istifa etmek durumunda kalmistir.

Ulusal paranin deger kaybinin %400'lere ulagmasi, ekonomide biiyiik dlciide kiiciilme
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yaratmis ve ekonomi tamamiyla daralma siirecine girmistir. Ulke ekonomisi girdigi bu
darbogaz sonucunda dis borcunu Odeyemeyecegini agiklayarak moratoryum ilan
etmistir. Ekonominin almis oldugu bu goériinlim nedeniyle uluslararasi yabanci sermaye
akimi biiyiik 6l¢iide azalmis ve dis borglarini 6deyememesi nedeniyle cesitli kredi
kurulusglart kredi imkanlarin1 kisitlamistir (Yatirnm Finansman, 2002, s.51). Bu durum
ekonomi i¢inde bir ¢ikmaz olusturarark biiylime oranlarimin diisiik ve negatif
seviyelerde gelismesini, igsizlik oranlarinin artmasi, finanal piyasadaki kirilganligi daha
da arttirarak giivenin azalmasi gibi ekonomik sorunlara neden olmustur.

Tiirkive Krizi: Tiirk ekonomisi Asya iilkelerinde ve Rusya'da yagsanan ekonomik
krizlerin etkilerine ragmen 19901 yillarin sonuna kadar ciddi bir kriz yasamamuistir.
1999 yilinin ilk aylarindan itibaren yasanilan yiiksek enflasyon, istikrarsiz sermaye
hareketleri, devlet borclarindaki artis, finansal kesimde 6zellikle bankacilik sektoriinde
yasanilan sorunlar nedeniyle ekonomi gesitli sorunlarla ayn1 anda basetmeye ¢alismis
ancak 2000 ve 2001 ekonomik krizlerine neden olmustur.

2000 yili Kasim ayinda yasanan krizin ardinda yatan nedenler incelendiginde,
enflasyon oranindaki artisin devam etmesi, talep artislari, enerji fiyatlarindaki artis, dis
borglar, siyasi belirsizlikler, para otoritesine duyulan giivenin azalmasi, ulusal paranin
degerinin asir1 degerlenmesi, yabanci sermaye hareketlerindeki azalmalar dikkat
cekmektedir. Yabanci sermaye hareketlerindeki azalisla piyasadaki likidite azalmis ve
kisa stireli faiz oranlar1 ylikselmistir (Seyidoglu, 2003, s.149). Tim bu etkenler
birlesince ekonomik kriz kacinilmaz bir hal almistir. OECD 2001 yili raporuna gore,

Tiirkiye Kasim 2000 Krizinin ¢ikmasinin ardinda yatan nedenler su sekildedir:

e Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi'nin biriken gorev zararlarinin 1999 yilinda 19
milyar dolardan, 2000 yilina gelindiginde 21 milyar dolara ¢ikmast,

e Kamu Kesimi Bor¢ Stoku/ GSYH'nin %45 seviyesinden %62 oranina ¢ikmasi,

e Kamuya ait bankalarin doviz gelir gider farkinin 18 milyar dolara ulagmasi,

e Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlarinin 20 milyar dolara ulagmasi,

¢ Diinya Bankai tarafindan saglanan kredinin askiya alinmasi,

e 1999 yilinda yasanan dogal afetler sonucunda ekonomiye yaklasik 15 milyar

dolar civarinda ek yiik olugsmasi,
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e 2000 yilinda ulusal paranin %20 civarinda asir1 degerlenmesi, Euro'nun deger
kaybetmesi, enerji fiyatlarinda yasanan asir1 artislar 6demeler bilangou dengesini
onemli Ol¢iide etkilemesi,

e Kasim ayi itibariyle bankalardaki karliligin azalmasi ile yasanan likidite krizi

sonucunda kii¢iik bankalarin iglemlerinin biiyiik bankalar1 devredilmesi.

2000 yilinda yasanan bu ekonomik kriz ilk asamada Merkez Bankasi'inin 6nemli
rezerv kayiplari, hanehalkinin ulusal para kullanimindaki israr1 ve IMF tarafindan
saglanan 7,5 milyar dolarlik yardim ile engellenmis gibi goriinse de 2001 yilinda daha
derin bir krizin gergeklesmesine neden olmustur.

2000 yilinda yasanan kriz ardindan gerceklestirilen uygulamalar ve yardimlar
sayesinde ekonomi diizelme egilimine girse de iilkede yasanan siyasi istikrarsizlik
nedeniyle kriz yeniden patlak vermistir. Bu durum aslinda ekonomin ne kadar oldugunu
gostermektedir. 2001 yilma gelindiginde Onemli gostergelerden olan enflasyon
oranlarinin hala diismedigi goriilmekle birlikte TL'nin dgerlenmesi devam etmekte ve
kamu borglarinin artarak devam ettigi goriilmektedir. Tiim bu yasananlar ekonomiyi
yeniden bir ¢ikmaza siirliklemistir. Uygulanan politikalar ve sonuglar1 ekonomide
uygulanan doéviz kuru politikasinin sorgulanmasina neden olmustur. 2001 yilinda
yabancilarin déviz talebine ek hanehalkinin da talebi eklenince biiyiik bir sorun haline
gelmistir. Artan talep karsisinda Merkez Bankasi doviz rezervlerini kullanmistir.
Merkez bankasinin piyasa miidahelesi ayni zamanda interbank faiz oranlarini %50
seviyelerinden %6000'lere kadar ¢ikarmis ancak artan faiz oranlar1 dovize olan talebi
kirmaya yeterli olmamistir. Tiim bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasit TL'nin
degerini piyasa kosullarina birakmistir. Dalgalanmaya birakilan TL'nin devaliiasyona
ugramast sonucunda bankalarin agik pozisyonlar1 artmis ve ayn1 zamanda reel sektore
taninan kredi olanaklar1 kisitlandigindan reel sektor nakit sikinitist igine girmistir. 2000
yilininin kasim ayinda baglayan ve 2001 yilinin subat ayinda derilesen kriz nedeniyle
Tiirkiye ekonomisi yaklasik %9 oraninda daralma yasamis, enflasyon oranlar1 %70
seviyelerine ulasmis, sermaye heab1 dengesi 14.1 milyar dolar agik vermis ve sermaye
hesab1 agiginin GSYH orani %10 diizeyine ulagmistir (BDDK, 2009, s.26-27).

Tiirkiye'nin geciridigi 2000 ve 2001 ekonomik krizleri sonucunda ekonomide
uygulamaya konulan enflasyonla miicadele kapsamindaki uygulamalar kaldirilmis
yerine Giicli Ekonomiye Gegis programi uygulamaya konulmustur.Bu program

kapsaminda Dalgalin kur rejimi benimsenmis, ekonomideki yapisal sorunlarin ¢oziimii
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adina cesitli reformlarin gergeklestirilmesi karar1 alinmigtir. Ayn1 zamanda ekonomide
olugsan giivensizlik ortamini ortadan kaldiracak bir alt komisyonun olusturulmasi
konusunda kararlar alinmistir (Cigdem, 2016, s.76).

2008 Kiiresel Kriz:2007 yilinda emlak piyasasinda olusan balonun patlamasi

sonucunda kiiresel piyasalara yayilan son yillardaki diinyadaki ekonomilerin neredeyse
tamamin1 etkikeyen krizlerden birisidir. Finansal temelli ortaya ¢ikip reel sektore
sigrayan ve makroekonomik gostergeler iizerinde bozulmalara sebep olan kiiresel
nitelikli finansal bir krizdir (Vardareri ve Dursun, 2010, s.137).

2008 kiirsel krizin ardinda yatan nedenleri su sekilde siralamak miimkiindiir. Tlk
olarak emlak piyasassinda konut fiyatlarinin yiikselmesi sonucunda daha yiiksek getiri
beklentisi olugsmus ve sonucunda subprime mortgage uygulamasi gozterilebilir. Bu
uygulama ayni zamanda emlak piyasasina bagl diger finansal araglarin ¢esitlenmesi ve
kredi riskinin satilmasi odakl1 bir finansal anlayisin olusmasina neden olmustur. Ikinci
neden olarak, uluslararasi finans kuruluslarinin ¢ikarlart dogrultusunda piyasada
asimetrik bilgiye dayali bir piyasa ortamn yaratmalar1 gosterilebilir. Ugiincii olarak,
piyasada asimetrik bilgilendirmeden dogan ters secim ve aahlaki tehlikesorunlari
piyasada kendini gostermeye baslamistir. Son olarak, 2000'li yillarin baslarinda merkez
bankalarinin izlemis oldugu diisiik faize dayali genislemeci politikalarin zaman ic¢inde
asir1 talep artisina neden olmus ve ilerleyen donemler iginde faiz politikasinda yiiksek
faiz oranina gegisle para politikasi krize siiriiklemistir (Erdem, 2013, s.137).

2008 kiiresel krizin gelismekte olan ekonomilere etkileri 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren baslamistir. Krizin gelismekte olan ekonomilere de si¢ramasiyla
tilkelerin biiyiik cogunlugunda borsalar1 deger kaybetmis, ulusal paralarinda deger kaybi1
yasanmis, uluslararasi yabanci sermaye akimlarinda onemli disiisler gézlenmis, risk
primlerinde artis yasanmis ve banka bor¢lanmalarinda azalma goriilmiistiir. Kiiresel
piyasada onemli yerlere sahip finansa otoriteleri krizi tahmin edememis ve buna yonelik
gerekli 6nlemler alinamamaistir. Diinya piyasasinda s6z sahibi olan ekonomilerde negatif
bliylime oranlar1 goriilmiis ve gelismekte olan 116 ekonomiden 94'tiinde ekonomik
bliylime yavaslama egilimi i¢ine girmistir. Krizle birlikte yatirnmlar ulusal diizeyle
stirli kalmis, kiiresel ticaret daralmig ve kredi piyasasi da kiiciilme yasamistir. Kriz
sonras1 yapilan tahminlere gore yoksul insan sayisinin 50 milyon kadar daha artacagi
ongriillmiistiir.  Kiiresel kriz ozellikle gelisen piyasalarda kendini daha c¢ok
hissettirmistir. Gelismekte olan iilkeler ekonomiyi yeniden canlandirmak amaciyla

ekonomi paketleri hazirlamig, kamu harcamalarini arttirmigtir. Ekonomilerdeki
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durgunluk nedeniyle vergi gelirlerinde azalma yasanmis ve cari agiklar giderek artmaya
baglamistir. Gelismis llkelerin kriz karsisinda takindiklari tavirlarin basinda ithal
mali/hizmeti ticaretini azaltmaya yonelik yaptirinmlar uygulamaya koymasi yoniindedir.
Bu durumda ithal edilen mal/hizmet fiyalarinda diisiis yasanacak ve bu mal/hizmet
ithracat¢is1 konumundaki gelismekte olan ekonomilerin ihrag gelirleri azalacaktir. Dis
ticaretten elde edilen gelirlerin azalmasina bagli olarak gelismekte olan ekonmilerin
gelirlerinde azalma yasanmistir. AB gibi ekonomik entegrasyonlarinda krizden
etkilenmesi geliimekte olan ekonomilerden yaptiklari imalat mallar ithalatin1 diistirecek
ve kamu desteginin azalmasi sonucunu berbaberinde getirecektir. Bu durum gelismekte
olan ekonomilerin imalat sanayiini olumsuz yonde etkilemistir. Reel sektorde yasanan
olumsuzluklar nedeniyle issizlik ve yoksulluk oranlarinda artig yasanmistir. Yasanan bu
kriz kiiresel dlgekte gelir dagilimimi olumsuz yonde etkilemis ve gelismis, gelismekte,
az gelismis ekonomileri derinden sarsmistir (Gogebakan, 2014, s.16).

Ulkelerin yasadiklari gerek bolgesel gerek kiireselherek kendilerine 6zgii
krizlerden ¢ikarilabilecek sonuglar su sekilde ifade edilebilir. Finansal derinlige
ulasmamis ve gerekli politika araglar1 uygulanmadan serbest hale getirilen sermaye
hareketleri, tilkeleri ilk bakista rahatlatmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
hususun gelen yabanci sermaye akiminin dogrudan yatirimlar seklinde geldigi mi yoksa
kisa vadeli sekilde geldigimi yoniindedir. Ciinkii yasanilan deneyimler kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin ekonomide yasanacak en ufak sorun karsisinda bagka
piyasalara yonelerek ilgili iilkeyi hizla terketmektedir. Bu durum zaten finansal derinligi
tam anlamiyla olusmamis ekonomiyi derinden etkilemektedir. Hassas haldeki finansal
yapt ani sermaye c¢ikislarindan etkilenerek kirilgan bir hal almaktadir. Sonucunda
finansal kaynakli bir krizin olusmasi kag¢inilmaz bir hal almaktadir. Kriz sonucunda
ilkeler dovz cinsinden olan borglarini 6deyebilmek i¢in rezervlerini kullanmakta ya da
borglarin1 6deyemeyeceklerini ilan etmektedirler. Ayrica kagan yabanci sermaye
sonucunda zaten az olan sermaye daha da kit hale gelmekte ve reel sektor bir finans
sikintis1 i¢ine diismektedir. Finansal merkezli baslayan kriz zaman iginde ¢oziim
bulunamadigi taktirde reel sektore sigrayabilmektedir. Bu durum sonucunda istthdam
edilen kisi sayis1 azalmakta, iilkedeki mevcyt talebe cevap verilememekte, iiretim
sekteye ugramakta, reel sektorden elde edilen gelir azalarak biiylime etkilenmektedir.
Yasanan kriz sonunda yasanilan bu sorunlar karsisinda gelismekte olan ekonomiler tek
baslarina ¢6ziim bulamamaktadir. Bunun i¢in IMF, Diinya Bankas1 gibi koklii ticari ve

finans kurumlarmin desteklerini almaktadir. Finansal kriz deneyimlerinden elde
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sonuglara bakildiginda gelismekte olan ekonomilerin finansal liberalizasyon siirecini
uygulamada bir takim sorunlar yasadigi ve uygulama sirasinda kullandigi araglari iyi
yonetemedigi goriilmektedir. Meydana gelebilecek olasi bir kriz halinde bu durumla
basetmeye yarayacak ekonomik enstiirmanlari nasil kullanacagi hakkinda sorunlar
yasadig1 gortilmektedir. Bu durum mevcut bir krizin uygulama hatasi nedeniyle daha da

derinlesebilecegini gdstermistir.
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BOLUM V

SONUC

Kiiresellesme olgusu son ¢eyrek asirda bilisim sektoriindeki gelismelere bagl
olarak daha cok yayginlasmustir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda iilkeler arasi
artan ticaret, serbest dis ticaret politikalar1 ile birlikte ekonomik entegrasyonlar ortaya
cikmistir. Yasanan krizler sonrasinda Bretton Woods sisteminin artik ise yaramadigi
goriilmiis ve krizin kaynagi olarak goriilen ekonomik sistem yerine alternatif sistemler
aranmaya baslanmistir. Bu baglamda liberal ekonomi sistemi benimsenerek ekonomiye
miidahale kaldirilmig, mali piyasalar serbestlesmis, uluslararasi ticaret ve sermaye
hareketleri Oniindeki engeller kaldirilmistir. Bu gelismeler 1980'li yillarda Amerika,
Almanya, Kanada, Ingiltere basta olmak iizere pek cok gelismis olan ekonomide
gerceklesirken; 1990 yillarda ancak gelismekte olan ekonomilerde goriillmeye
baglamistir.

Yabanci sermaye hareketleri dogrudan yatirimlar, krediler ve kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri seklinde ekonomide goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu iilke disinda iktisadi faaliyetlerde
bulundugu yatirimlar1 kapsamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yeni
yatirimlart kapsayacagi gibi ortakliklar, sriket evliliklerini, satin almalar1 ve stratejik
birlesmeleri seklinde de ger¢eklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle
gelismis  ekonomilerden gelismekte ve az gelismis olan ekonomilere dogru
ger¢eklesmektedir. Gergeklestirilen bu yatirimlarin ekonomiler iizerinde olumlu ve
olumsuz pek cok etkisi bulunmaktadir.Bu kapsamda bu tezde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye
ekonomileri {iizerindeki olumlu etkileri incelmistir. Ayrica yabanci sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymak baglaminda Meksika, Brezilya, Rusya,
Arjantin, Asya ekonomilerinin yasadiklar1 finansal kaynakli krizler ve 2008 kiiresel
krizi incelenmistir.

Yabanci sermaye hareketleri icersinde olusturdugu etkiler bakimindan diger
yabanci sermaye hareketlerinden ayrilan dogrudan yabanci sermaye hareketleri
ekonomide cesitli etkilere sebep olmaktadir. Sermaye hareketleri serbestisi ile tilkelerin
tilkketim aligkanliklar1 birbirine benzemeye baslamistir. Dahasi buna ek olarak dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarina ek olarak iiretim sistemi, igletmecilik anlayis1 gibi liretim
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stirecine ait pek ¢ok yenilik yatirnmin yapildig: iilkelere de tasinmaktadir. Bu durum
sadece tiiketim anlayisinin degil iiretim anlayisinin da uluslararasilagmast sonucunu
beraberinde getirmistir. Yabanci sermaye hareketlerinin etkileri gelismis ve gelismekte
olan {iilke ekonomilerine gore degismektedir. Gelismis ekonomilerdeki etkileri
incelendiginde rekabet giiciiniin arttirdigi, maliyet avantaji saglamak adma ucuz
isglicine ve hammaddeye ulasim gibi katkilar saglamistir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki etkilerine bakildiginda, ekonomik kalkinmayr saglama, iiretimi
arttirmada ve issizlige c¢oziim iiretmede, dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde
teknoloji transferi saglama, cari a¢igin finansmani gibi pek ¢ok alanda etkili oldugu
goriilmektedir. BRICS-T iilkelerindeki etkileri incelendiginde ilk bakigta yabanci
sermaye hareketlerinin arttigi donemde ekonomik biiyiimeye katki sagladigi
gorilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlardaki artis reel sektorlerde yeni
yatirimlarin artisin1 saglamis ve bu da issizligin azalmasinda bir ¢oziim olarak
kullanilmistir. Ayrica yabanci sermaye yatirimlart pek c¢ok ilkenin Onemli
sorunlarindan olan cari a¢igin finansmaninda, BRICS-T iilkelerinde de kullanildigi
goriilmektedir. Buna ek olarak kamu acig1 finansmaninda yabanci sermaye
hareketlerinin ¢ok fazla etkisi olmadig1 goriilmektedir.

Yabanct sermaye hareketlerinin ekonomiler {iizerindeki etkileri yabanci
sermayeyl ceken {ilkenin sermayeyi kullanis sekli ve kullanim alanina gore
degismektedir. DYY disinda kalan diger yabanci sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri incelendiginde, goriis birligi olmamakla
birlikte portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin kisa vadede
ekonomide pozitif katki sagliyor olsa da, ekonomide uzun vadede kalici bir etki
yaratmadigl aksine ekonomiyi krize siiriikleyecek bir takim olumsuzluklar1 da
beraberinde getirdigi pek cok calisma tarafindan desteklenmektedir. Literatiirde
gerceklesen bu tartigmalar 15181nda kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin spekiilatif
amacli hareketleri ekonomiye kisa vadede bir kaynak yaratimi saglarken, uzun vadede
bu kaynaklarin reel sektorlere aktarilamamasi, yatirimlara doniisememesi nedeniyle ve
ayrica yiiksek getiri giidiisiiyle hareket eden bu tiir akimlarin piyasadan aniden ¢ikislar
ekonomide kaynak sikintisina neden olmaktadir. Piyasada gerceklesen bu tiirden biiyiik
tutarlardaki ani ¢ikiglar ozellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerini derinden
etkilemekte ve ekonomiyi krize siiriiklemektedir. Meksika, Arjantin, Brezilya, Asya
iilkeleri ve Tiirkiye'nin yasadiklar1 kriz deneyimleri sermaye hareketlerinin ekonomide

nerede ve ne amagcla kullanildiginin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.Bu {ilkelerde
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yabanci sermaye hareketleri daha ¢ok kamu acigi finansmani, cari islmeler agigi
finansmaninda kullanilmigtir. Aktarilan kaynaklarin reel sektdre yeterincekanalize
olamayis1 nedeniyle ekonomi kendi i¢inde ¢ikmaza girmekte ve finansal kesimde
baslayan ekonomik kriz reel sektore de yayilarak genis capli, derin etkili bir hal
almaktadir.

Tez caligmasi kapsaminda 6zellikle yabanci sermaye hareketlerinin ekonomiler
tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin neler oldugunda bahsedilmeye calisilmistir.
Incelenen iilke orneklerinden elde edilen sonug, yabanci sermaye hareketlerinin
ekonomilerde hangi amacla ve nasil kullanildiginin, ekonomilere olan etkisimi
belirledigi yoniindedir. Gerekli finansal diizenlemeler ve sistem oturtulmadan
gergeklestirilen liberalizasyon uygulamalar1 ekonomiye yarardan c¢ok zarar getirerek
ekonomik krizlere neden oldugu goriilmektedir. Fakat kaynaklarin dogru yonetimi ve
finansmanlarin dogru yerlerde kullanim1 sermaye birikimi sorunu yasayan ekonomilere

can suyu niteligi tagimaktadir.
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